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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΉ
Στόχος της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι η περιγραφή των κυρίων πηγών άντλησης 
ρευστότητας  που περιλαμβάνουν τις καταθέσεις  που ήταν στην περίοδο της κρίσης μια πηγή 
άντλησης ρευστότητας  αλλά ταυτόχρονα πολύ ακριβή και τις τιτλοποιήσεις, που επίσης στην 
περίοδο τις κρίσης αντιμετώπισαν αρκετά προβλήματα. . Εκτενέστερη αναφορά θα γίνει στον 
Διατραπεζικό δανεισμό όπου θα δοθεί ο ορισμός του Διατραπεζικού Δανεισμού καθώς και η  
χρησιμότητα  και  σπουδαιότητα    αυτού  για  την  επιβίωση  του  τραπεζικού  συστήματος,   
δεδομένων των πρωτόγνωρων και δυσμενών οικονομικών συγκυριών που βιώνει σήμερα το 
παγκόσμιο  χρηματοπιστωτικό  γίγνεσθαι  και  συνάμα  το  ελληνικό.  Εκτενής  αναφορά 
πραγματοποιείται γύρω από τους τρόπους δανεισμού εντός του Ευρωπαϊκού χώρου, και των 
αιτιών αναστολής της παγκόσμιας χρηματοδότησης μεταξύ των τραπεζών. Αναφορά γίνεται 
και στο Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ).
             Η κατάσταση στο  ελληνικό στερέωμα  επίσης αναλύεται  διεξοδικά διαγράφοντας μία 
ιστορική  αναδρομή  μέχρι  σήμερα  και  επισημαίνοντας  τους  παράγοντες  που  οδήγησαν  σε 
αυτή.  Τέλος,  η  δυνατότητα  δανεισμού  ή  μη  των  ελληνικών  τραπεζών  καθώς  κα  οι  τρόποι 
επίτευξης  αυτού  αποτέλεσαν  αντικείμενο  περαιτέρω  διερεύνησης.    Συγκεκριμένα  Στην   
ανάλυση του διατραπεζικού δανεισμού θα εξετασθούν ερωτήματα όπως :
? Τι είναι διατραπεζικός δανεισμός, 
? Overnight Δανεισμός μεταξύ των τραπεζών
? Πότε ξεκίνησε ο δανεισμός μεταξύ των τραπεζών
? Γιατί ξεκίνησε ο Διατραπεζικός Δανεισμός
? Πότε σταμάτησε ( περίοδο της Ελληνικής αλλά και παγκόσμιας κρίσης)
? Γιατί σταμάτησε
? Πως γινόταν και πως γίνεται η διαδικασία
? Χρηματοδότηση Ελληνικών Τραπεζών
Επίσης  θα  παρουσιαστεί  ένα  case  study  από  το  γερμανικό  τραπεζικό  τομέα  για  το 
διατραπεζικό  δανεισμό    για  να  γίνει  κατανοητό  ο  τρόπος  καθώς  και    ο  υπολογισμός  των 
επιτοκίων .  
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Όπως  προκύπτει  από  την  παρούσα  μελέτη,  εκτός  από  την  εναρμόνιση  των  νέων 
προτύπων  τραπεζικής  που  προέκυψαν  από  την  παγκόσμια  οικονομική  κρίση  η  οποία 
δημιούργησε  συνθήκες  πιστωτικής  ασφυξίας  στο  χρηματοοικονομικό  κατεστημένο  από  το 
2007  και  μετά,  το  κλειδί  επανένταξης  των  τραπεζών στις  αγορές  συναρτάται  απόλυτα  από 
την  αναβάθμιση  της  πιστοληπτικής  τους  ικανότητας  τόσο  των  δικών  τους  όσο  και  των 
εθνικών  οικονομιών  τους.  Με  δεδομένες  τις  παραπάνω  δυσκολίες,  η  διαμόρφωση  των 
προσδοκώμενων  νομισματικών συνθηκών της ευρωζώνης, δύνανται να επιτευχθούν μόνο με 
επιλεκτικές και στοχευμένες χρηματοδοτικές παρεμβάσεις όπως η ποιοτική αναβάθμιση των 
εμπλεκομένων  ενεχύρων  και  εγγυήσεων  που  θα  προσδώσουν  πραγματική  ώθηση  στην 
κυκλοφορία του χρήματος, εφόσον ενισχυθούν και από μία ξεκάθαρη πολιτική δέσμευση για 
ταχεία προώθηση της τραπεζικής ενοποίησης και συνδυαστούν με βελτίωση στην αξιοπιστία 
των πληγέντων από την κρίση χωρών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ΚΑΤΑΘΈΣΕΙΣ
Σήμερα ο ορισμός  του  τι  είναι  χρήμα σε μια οικονομία  είναι  πολύ συγκεκριμένος:  Χρήμα 
είναι το σύνολο των κερμάτων, τραπεζογραμματίων και καταθέσεων. Οτιδήποτε άλλο εκτός 
από αυτά  τα  τρία  δεν  είναι  χρήμα. Ο όρος  τραπεζογραμμάτιο  είναι συνώνυμος με  τον όρο 
χαρτονόμισμα. Το σύνολο κερμάτων και χαρτονομισμάτων ονομάζεται σύνολο νομισματικής 
κυκλοφορίας. Χρήμα όμως δεν  είναι μόνο η νομισματική κυκλοφορία. Οι καταθέσεις  είναι 
καταθέσεις  των  ιδιωτών  στις  εμπορικές  τράπεζες  και  καταθέσεις  των  εμπορικών  τραπεζών 
στην κεντρική Τράπεζα. 
Ο  σύγχρονος  ορισμός  του  χρήματος  σημαίνει  για  παράδειγμα  ότι  οι  επιταγές 
είναι χρήμα  (αρκεί  βέβαια  το  ποσό  της  επιταγής  να  υπάρχει  διαθέσιμο  στο  λογαριασμό 
καταθέσεων του εκδότη. Επίσης χρήμα είναι η χρέωση πιστωτικών και χρεωστικών καρτών. 
Αντίθετα, για παράδειγμα, τα ομόλογα και άλλα παρόμοια χρεόγραφα, τα αμοιβαία κεφάλαια 
και  αξιόγραφα  όπως  οι  μετοχές δεν είναι  χρήμα  (παρότι  καταρχήν  θα  μπορούσε  να  γίνει 
απευθείας  ανταλλαγή  για  παράδειγμα  ακίνητων  περιουσιακών  στοιχείων  με  μετοχές  ή 
ομόλογα, η χρήση τέτοιων αξιογράφων για πληρωμές δεν είναι βέβαια ευρέως αποδεκτή). Γι' 
αυτό  και  τα  διάφορα  χρηματοδοτικά  αξιόγραφα  ονομάζονται  γενικά  χρηματοοικονομικά 
προϊόντα. 
Κατάθεση  είναι  η  εναπόθεση  χρημάτων  στον  τραπεζικό  λογαριασμό.  Αλλιώς  η 
κατάθεση ονομάζεται deposit.
Οι λογαριασμοί καταθέσεων είναι το συχνότερα χρησιμοποιούμενο τραπεζικό προϊόν. 
Τα  περισσότερα  τραπεζικά  προϊόντα  εξαρτώνται  οι  συνδέονται  με  την  τήρηση  ενός 
λογαριασμού  καταθέσεων. Ως  εκ  τούτου,  η  αγορά  προσφέρει  πολυάριθμες  επιλογές  στους 
καταναλωτές.  Οι  λογαριασμοί  καταθέσεων  γίνονται  όλο  και  πιο  πολύπλοκα  τραπεζικά 
προϊόντα και η σύγκριση μεταξύ τους δεν μπορεί να γίνει πια με βάση μόνο το ονομαστικό 
επιτόκιο που προσφέρουν.  
Οι καταθέσεις ανάλογα με την χρήση τους μπορούν να έχουν διάφορες μορφές και για 
τον  διαχωρισμό  τους  χρησιμοποιούνται  ονομασίες  που  είναι  κοινές  για  όλα  τα  τραπεζικά 
ιδρύματα. 
Οι καταθέσεις χωρίζονται στις εξής κατηγορίες:
I. Λογαριασμοί Ταμιευτηρίου
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II. Λογαριασμοί Όψεως 
III. Τρεχούμενοι Λογαριασμοί
IV. Προθεσμιακές Καταθέσεις
Πέρα από τα διαφορετικά χαρακτηριστικά και πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα που 
διαθέτει  κάθε  κατηγορία  τραπεζικού  λογαριασμού,  όλες  οι  κατηγορίες  τραπεζικών 
λογαριασμών  διέπονται  από  κάποιους  κοινούς  Γενικούς  Όρους  που  παρουσιάζονται  στη 
συνέχεια. 
Επίσης  σημαντικό  εργαλείο  των  Τραπεζών  που  σχετίζεται  άμεσα  με  τους 
Τρεχούμενους  λογαριασμούς  και  τους  λογαριασμούς Όψεως  και  θα  περιγραφεί  παρακάτω, 
είναι ο  Overdraft ή αλλιώς, Υπερανάληψη.
 
2.1 Οφέλη Καταθέσεων Στην Κερδοφορία Των Τραπεζών
Τα  τραπεζικά  κέρδη  αναμένεται  να  ενισχυθούν  από  τη  ραγδαία μείωση  των  επιτοκίων στις 
προθεσμιακές καταθέσεις. Σύμφωνα με στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, οι αποταμιευτές 
έχουν  υποστεί  μείωση  της  τάξης  του 55% στα  επιτόκια  που  παίρνουν  από  τις  καταθέσεις 
τους. Οι απώλειες θα διευρυνθούν, καθώς μέχρι  το τέλος του χρόνου τα επιτόκια θα έχουν 
υποχωρήσει κάτω από το 2%.
Τα επιτόκια έχουν  πέσει  πλέον  στο  μισό  σε  σχέση  με  αυτά  που  ίσχυαν  στην 
κορύφωση της κρίσης και  είναι χαρακτηριστικό ότι σε σχέση με το 2012, οι απώλειες στις 
αποδόσεις  των  προθεσμιακών  καταθέσεων φθάνουν  τις  250  μονάδες  βάσης,  καθώς  από  το 
4,5%  που  ήταν  μεσοσταθμικά  το  2012,  έχουν  κατρακυλήσει  πλέον  στο  2%. Θα  πρέπει  να 
σημειωθεί  ότι  για  μεγάλα  ποσά  της  τάξης  των  100.000  ευρώ,  η  πτώση  είναι  ακόμη 
μεγαλύτερη, καθώς οι τράπεζες πλειοδοτούσαν στην προσέλκυση αυτών των κεφαλαίων με 
επιτόκια που ξεπερνούσαν το 5%.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
ΤΙΤΛΟΠΟΊΗΣΗ  
Οι  εξελίξεις  στο  παγκόσμιο  οικονομικό  περιβάλλον  (πληθωρισμός,  αυξημένη αβεβαιότητα, 
αστάθεια  επιτοκίων,  έντονος  ανταγωνισμός  μεταξύ  των  τραπεζών,  εξάπλωση  της  διεθνούς 
τραπεζικής  δραστηριότητας και  αυξημένες  και  εξειδικευμένες απαιτήσεις  των πελατών  του 
χρηματοπιστωτικού  συστήματος)  καθώς  και  η  χρήση  των  επενδυτικών  κεφαλαίων  για  την 
ανακάλυψη νέων τρόπων διαχείρισης χρημάτων και ρίσκου, συνέτειναν στην ανάπτυξη μιας 
πληθώρας  νέων  χρηματοοικονομικών  εργαλείων,  που  επικράτησαν  στις  αγορές  των 
αναπτυγμένων αγορών της Δύσης1.
Ένα από αυτά τα νέα χρηματοοικονομικά εργαλεία και συνάμα μία από τις μεγάλες 
καινοτομίες  των  τελευταίων  χρόνων  στο  χρηματοπιστωτικό  σύστημα,  που  συνέβαλε 
σημαντικά  στην  ανάπτυξη  και  τη  διαμόρφωση  τόσο  του  χρηματοπιστωτικού  συστήματος, 
όσο και της παγκόσμιας οικονομίας, αποτελεί η Τιτλοποίηση Απαιτήσεων (Securitization), η 
άντληση  δηλαδή  από  μία  επιχείρηση,  παραδείγματος  χάριν  μία  τράπεζα,  κεφαλαίων  από 
θεσμικούς κυρίως επενδυτές, παρέχοντας σε αυτούς ως εξασφάλιση απαιτήσεις της τράπεζας 
από στεγαστικά ή καταναλωτικά δάνεια, δάνεια σε μικρομεσαίες επιχειρήσεις κλπ2. 
Πρωτοεφαρμόστηκε στις  αρχές  της  δεκαετίας  του  ‘70 στις Ηνωμένες Πολιτείες  της 
Αμερικής  ως  μια  νέα  μορφή  χρηματοδότησης  και  διαχείρισης  πιστωτικών  κινδύνων,  και 
έλαβε τη μορφή χιονοστιβάδας από τη δεκαετία του ’90 μέχρι το ξέσπασμα της παγκόσμιας 
οικονομικής κρίσης. Μάλιστα, αρκετοί χρηματοοικονομικοί αναλυτές αποδίδουν σε μεγάλο 
βαθμό τα αίτια της κρίσης στις τιτλοποιήσεις τραπεζικών απαιτήσεων και στην ανεξέλεγκτη 
χρήση τους. 
Οι  εμπορικές  τράπεζες  στις  αναπτυγμένες  χώρες,  αλλά  και  σε  πολλές 
αναπτυσσόμενες,  χρησιμοποιήσαν  τα  τελευταία  χρόνια  σε  αυξανόμενη  έκταση  τις  νέες 
χρηματοοικονομικές  τεχνικές,  που  εντάσσονται  στην  κατηγορία  της  «τιτλοποίησης 
απαιτήσεων»  (securitization)  και  ειδικότερα  των  απαιτήσεων  που  προκύπτουν  από  τα 
χαρτοφυλάκια των δανείων που έχουν χορηγήσει στους πελάτες τους και από άλλα στοιχεία 
του ενεργητικού τους.
1 Θωμαδάκης Σ. και Ξανθάκης Μ., Αγορές Χρήματος και Κεφαλαίου, Εκδόσεις Σάκκουλα, 1990
2 Κοντός Γ., Λογιστική Τραπεζών, Εκδόσεις Διπλογραφία, 2010
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Στην Ελλάδα, η τιτλοποίηση απαιτήσεων εισήχθη και άρχισε να εφαρμόζεται το 2000, 
ενώ  μόλις  το  2003  ψηφίστηκε  ο  Νόμος  3156/2003  «Ομολογιακά  Δάνεια,    τιτλοποίηση 
απαιτήσεων και απαιτήσεων από ακίνητα», με τον οποίο ορίστηκε το θεσμικό πλαίσιο για το 
προϊόν  της  τιτλοποίησης  απαιτήσεων  και  στον  ιδιωτικό  τομέα  (μεγάλες  επιχειρήσεις, 
τράπεζες κλπ). 
Ένα από τα κύρια στοιχεία του Πλαισίου Εποπτείας των Τραπεζών το 2008 ήταν και 
ο  καθορισμός  εναλλακτικών  μεθόδων  υπολογισμού  των  κεφαλαιακών  απαιτήσεων  των 
τραπεζών για τα ανοίγματά τους που συνδέονται με τιτλοποιήσεις (securitisation)3.
Τιτλοποίηση  απαιτήσεων,  δηλαδή  περιιουσιακών  τους  στοιχείων,  είναι  δυνατόν  να 
πραγματοποιήσουν  όλοι  οι  οικονομικοί  φορείς,  δηλαδή  το  κράτος  οι  επιχειρήσεις  και  οι 
τράπεζες.    Το  κράτος  τιτλοποιεί  μελλοντικές  απαιτήσεις  του,  παραδείγματος  χάριν 
μελλοντικές  εισπράξεις  φόρων  ή  προσόδων  που  πρόκειται  να  εισπράξει  κυρίως  από  την 
ακίνητη  περιουσία  του  για  την  άντληση  άμεσης  ρευστότητας  και  τη  βελτίωση  της 
κατάστασης  των  δημόσιων  οικονομικών,  ενώ  μια  επιχείρηση  τιτλοποιεί  κυρίως  απαιτήσεις 
από  πωλήσεις  τις  οποίες  έχει  πραγματοποιήσει  με  πίστωση,  για  την  άντληση  δανειακών 
κεφαλαίων με όρους πιο ευνοϊκούς από τον τραπεζικό δανεισμό.
Οι τιτλοποιήσεις απαιτήσεων από την πλευρά των τραπεζών, οι οποίες αποτελούν και 
τις πιο ενδιαφέρουσες, διότι:
? Το  φαινόμενο  της  τιτλοποίησης  ξεκίνησε  από  τον  τραπεζικό  τομέα,  ενώ  οι 
τιτλοποιήσεις  από  τους  λοιπούς  οικονομικούς  φορείς,  πραγματοποιούνται  και 
αυτές μέσω των τραπεζών,
? Αποτελούν  με  σημαντική  διαφορά  το  μεγαλύτερο  τμήμα  των  συνολικών 
τιτλοποιήσεων, τόσο σε ελληνικό, όσο και σε παγκόσμιο επίπεδο,
? Οι  μορφές  της  τιτλοποίησης  τραπεζικών  απαιτήσεων  είναι  πολύ  περισσότερες, 
λόγω του ευρέος φάσματος των τραπεζικών δραστηριοτήτων,
? Οι  τεχνικές  που  χρησιμοποιούνται  είναι  πολύ  περισσότερες  και  διαρκώς 
εξελισσόμενες., 
? Οι συνέπειες της τιτλοποίησης τραπεζικών απαιτήσεων είναι πολύ πιο σημαντικές 
για  τη  συνολική  οικονομίας,  λόγω  του  κεντρικού  ρόλου  που  διαδραματίζουν  οι 
τράπεζες σε αυτήν. 
3 Τράπεζα της Ελλάδος (2014), “Το Χρονικό της Μεγάλης Κρίσης – Η Τράπεζα της Ελλάδος 2008 – 2013”.
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3.1 Τι Είναι Τιτλοποίηση (Securitization)
Η  τιτλοποίηση  αποτελεί  ένα  χρήσιµο  χρηµατοοικονοµικό  εργαλείο  για  την  πώληση 
στοιχείων του ενεργητικού ενός οργανισµού, ήτοι τράπεζας στην περίπτωση µας, υπό µορφή 
απαιτήσεων.
Τιτλοποίηση στοιχείων  ενεργητικού  (assets)  γενικά  ονομάζεται  η  διαδικασία με  την 
οποία μη ρευστά στοιχεία ομαδοποιούνται και μετατρέπονται σε χρηματοπιστωτικά μέσα που 
αποφέρουν  τόκους,  με  χαρακτηριστικά  εμπορευσιμότητας.  Ο  όρος  «τιτλοποίηση 
απαιτήσεων»  χρησιμοποιείται  για  να    περιγράψει  μια  τεχνική  χρηματοδότησης,  η  οποία 
βασίζεται στην έκδοση τίτλων από «δεξαμενές» περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού (asset 
backed finance).
Σύμφωνα, με το Νόμο 3156/2003 «Ομολογιακά Δάνεια,  τιτλοποίηση απαιτήσεων και 
απαιτήσεων  από  ακίνητα»,  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  είναι  η  μεταβίβαση  επιχειρηματικών 
απαιτήσεων  λόγω  πώλησης  με  σύμβαση  που  καταρτίζεται  εγγράφως  μεταξύ 
«μεταβιβάζοντος» και «αποκτώντος» σε συνδυασμό με την έκδοση και διάθεση, με ιδιωτική 
τοποθέτηση  μόνον,  ομολογιών  οποιουδήποτε  είδους  ή  μορφής,  η  εξόφληση  των  οποίων 
πραγματοποιείται:  (α)  από  το  προϊόν  είσπραξης  των  επιχειρηματικών  απαιτήσεων  που 
μεταβιβάζονται  ή  (β) από δάνεια,  πιστώσεις ή συμβάσεις  παραγώγων  χρηματοοικονομικών 
μέσων. 
Τιτλοποίηση  δηλαδή  ονομάζεται  η  διαδικασία  που  αφορά  στην  ομαδοποίηση 
ομοειδών  απαιτήσεων  (στοιχεία  του  ενεργητικού)  όπως  ενυπόθηκα  δάνεια  για  αγορά 
κατοικίας,  δάνεια  για  αγορά  αυτοκινήτων,  οφειλές  πιστωτικών  καρτών  κλπ.  σε  ένα 
χαρτοφυλάκιο  αναφοράς  και  την  εκχώρηση  αυτών  σε  μια  άλλη  εταιρεία  που  ονομάζεται 
Εταιρεία  (Οντότητα)  Ειδικού  Σκοπού  (Special  Purpose  Entity  ­  SPE)  ή  Όχημα  Ειδικού 
Σκοπού (Special Purpose Vehicle –SPV). Η Εταιρεία Ειδικού Σκοπού με τη σειρά της εκδίδει 
τίτλους (χρεόγραφα) χρησιμοποιώντας ως εξασφάλιση τις εκχωρηθείσες απαιτήσεις, τα οποία 
και  πουλά  στους  επενδυτές.  Τα  χρήματα  που  λαμβάνονται  από  την  πώληση  των  τίτλων 
μεταβιβάζονται στην εκχωρούσα επιχείρηση (τράπεζα), ενώ οι εισπράξεις των τόκων και των 
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χρεολυσίων από τα εκχωρηθέντα δάνεια χρησιμοποιούνται για την εξυπηρέτηση των τόκων 
και των χρεολυσίων των τίτλων που έχει εκδώσει η Εταιρεία Ειδικού Σκοπού.
Η λογική της τιτλοποίησης απαιτήσεων παρουσιάζεται στην Εικόνα 1. 
Διάγραμμα 1: Τιτλοποίηση Απαιτήσεων4
Τα  στοιχεία    ενεργητικού  που  εκχωρούνται  έχουν  ομοειδή  χαρακτηριστικά  και  οι 
χρηματορροές  τους  στηρίζουν  την  πληρωμή  των  τίτλων.  Οι  τίτλοι  οι  τίτλοι  εκδίδονται  σε 
τάξεις ή τεμάχια (tranches) με βάση τον πιστωτικό τους κίνδυνο, τα οποία έχουν διαφορετικές 
προτεραιότητες όσον αφορά την πληρωμή προς τους κατόχους τους. 
Για  παράδειγμα,  το  tranche  AAA/Aaa3  πληρώνεται  πριν  από  το  AA/Aa  από  τις 
χρηματοροές της δεξαμενής των συγκεντρωμένων δανείων, και ούτω καθ’ εξής. Ο κάτοχος 
του  tranche  με  τη  χαμηλότερη  πιστοληπτική  διαβάθμιση  ουσιαστικά  υφίσταται  τις  πρώτες 
ζημίες από το κεφάλαιο των tranches ή τις πρώτες ζημίες που ενδεχομένως αντιμετωπίσει η 
SPV και επομένως, πραγματοποιεί οποιαδήποτε υπολειμματική απόδοση μετά την πληρωμή 
των tranches υψηλότερης διαβάθμισης. 
4 Γκίκα Δ., Χρηματοοικονομική Λογιστική: International Financial Reporting Standards, B' Έκδοση, Εκδόσεις 
Μπένου, 2007
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Tα  tranches που αξιολογούνται με A αναφέρονται ως  senior  (ανώτερα)  tranches,  τα 
αξιολογούμενα με B ως mezzanine (μεσαίου επιπέδου) tranches και τα μη αξιολογούμενα ως 
equity  (μετοχικά)  tranches.  Το  τμήμα  με  τον  υψηλότερο  πιστωτικό  κίνδυνο  συνήθως  είναι 
αδιαβάθμητο  και  χαρακτηρίζεται    ως  «μετοχικό  κεφάλαιο»  (equity)  ή  «τμήμα  της  1ης 
ζημίας» (first loss tranche). 
3.2 Μέθοδοι Τιτλοποίησης
Χρησιμοποιώντας μια τράπεζα τη διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεων, μεταβιβάζει, σε 
θεσμικούς επενδυτές και σε ασφαλιστικές εταιρείες, τον πιστωτικό κίνδυνο που ενυπάρχει σε 
ένα επιλεγμένο χαρτοφυλάκιο δανείων της, που ονομάζεται χαρτοφυλάκιο αναφοράς (ΧΑ). 
Η  μεταβίβαση  αυτή  μπορεί  να  γίνει  με  δύο  τρόπους  που  αποτελούν  και  τις 
κυριότερεςς μεθόδους τιτλοποίησης5:
? Τιτλοποίηση απαιτήσεων τοις μετρητοίς (Cash Securitization) η οποία διακρίνεται 
σε:
I. στην παραδοσιακή τιτλοποίηση (Traditional Securitization)
II. στην  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  διαφόρων  κατηγοριών  επιχειρηματικών 
δανείων και ανακυκλούμενων πιστώσεων
? Τιτλοποίηση απαιτήσεων συνθετικής μορφής (Synthetic Securitization)
Και οι  δύο αυτές μέθοδοι  της  τιτλοποίησης απαιτήσεων,  έχουν ως βασικό στόχο  τη 
μεταβίβαση του πιστωτικού κινδύνου του ΧΑ στους θεσμικούς επενδυτές, διαφέρουν, όμως, 
κατά το ότι στην πρώτη περίπτωση απαιτείται πλήρης μεταβίβαση (εκχώρηση) του ΧΑ στην 
ΕΕΣ, ενώ στη δεύτερη περίπτωση δεν υπάρχει τέτοια ανάγκη.
3.3 Πιστοληπτική Ικανότητα 
Μια από τις βασικές προϋποθέσεις της τιτλοποίησης είναι η αξιολόγησης της πιστοληπτικής 
ικανότητας των διαφόρων κατηγοριών τίτλων που εκδίδονται από την ΕΕΣ, πάνω στην οποία 
βασίζεται η πώληση των τίτλων στους επενδυτές. 
5 Alpha Bank, Τιτλοποίηση Τραπεζικών Απαιτήσεων: Νέες Μορφές Χρηματοδότησης και Διαχείρισης Κινδύνων,  
Οικονομικό Δελτίο, Τεύχος 89, Μάρτιος 2004.
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Για να μπορέσουν να πουληθούν σε ανταγωνιστικές τιμές στους θεσμικούς επενδυτές 
τα  ομόλογα  που  εκδίδει  την ΕΕΣ,  θα  πρέπει  τα  δάνεια  του ΧΑ  να  έχουν  αξιολογηθεί  από 
αναγνωρισμένους  εξειδικευμένους  οίκους  μέτρησης  της  πιστοληπτικής  ικανότητας  (Rating 
Agencies). 
Ο  βαθμός  πιστοληπτικής  ικανότητας  (ΒΠΙ)  των  ομολόγων  που  καλύπτονται  από  το 
ΧΑ  προσδιορίζεται  από  την  εκτιμώμενη  επάρκεια  των  χρηματικών  ροών  που  προκύπτουν 
από  το  ΧΑ  για  την  εξυπηρέτηση  (την  πληρωμή  των  τόκων  και  των  χρεολυσίων)  των 
ομολόγων. Σημειώνεται ότι σε πολλές περιπτώσεις ο ΒΠΙ ενός μέρους των δανείων του ΧΑ 
μπορεί  να  είναι  χαμηλός  και  να  χαρακτηρίζεται  «κερδοσκοπικός»,  ενώ  το  ΧΑ  μπορεί  να 
περιέχει και δάνεια με σχετικά υψηλό ΒΠΙ. 
Προστασία για τον υψηλό ΒΠΙ ενός μεγάλου μέρους των ομολόγων που εκδίδονται 
από  την  ΕΕΣ,  παρέχεται  από  την  υποβάθμιση  των  υπόλοιπων  σειρών  των  εκδιδόμενων 
ομολόγων,  ενώ  μπορεί  να  θεσπιστούν  και  άλλοι  τρόποι  ενίσχυσης  της  πιστοληπτικής 
ικανότητας (credit enhancement).
Σε  κάθε  περίπτωση  η  διαδικασία  της  αξιολόγησης  ξεκινάει  με  την  εκτίμηση  του 
μέσου βαθμού πιστοληπτικής ικανότητας του χαρτοφυλακίου αναφοράς και με την εκτίμηση 
του βαθμού διασποράς (σε πόσους οικονομικούς κλάδους κατανέμονται τα δάνεια) αυτού του 
χαρτοφυλακίου. Οι δύο αυτοί παράμετροι, σε συνδυασμό με  τα πρόσθετα μέτρα ενίσχυσης 
της πιστοληπτικής ικανότητας (credit enhancement), χρησιμοποιούνται στη συνέχεια για των 
προσδιορισμό  των  ποσοστών  των  διαφόρων  σειρών  ομολόγων,  με  διαφορετικoύς 
συνδυασμούς κινδύνου­απόδοσης (rating), που θα εκδοθούν.                
    
                                                                    
3.4 Τιτλοποίηση Απαιτήσεων & Οικονομική Κρίση
Η  πρόσφατη  κρίση  ξεκίνησε  το  καλοκαίρι  του  2007  από  τις  ΗΠΑ  και  τις  τιτλοποιήσεις 
στεγαστικών δανείων χαμηλής πιστωτικής αξιολόγησης (subprime).  Τα χαρακτηριστικά των 
αγορών σε αυτό το διάστημα είναι η απώλεια της επενδυτικής εμπιστοσύνης με  αποτέλεσμα 
το κλείσιμο των αγορών, τη μεταβλητότητα και τη σημαντική αύξηση των περιθωρίων των 
επιτοκίων.
3.4.1 Τιτλοποιήσεις στην Ελλάδα
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Το νομικό πλαίσιο για τις τιτλοποιήσεις καθορίζεται στην Ελλάδα από τον Νόμο 3156/2003 
που μεταξύ άλλων διευθετεί λειτουργικά θέματα, όπως γνωστοποιήσεις στους δανειολήπτες 
καθώς και θέματα φορολογικής αντιμετώπισης. Το εποπτικό πλαίσιο, ειδικά όσον αφορά την 
αντιμετώπιση των τιτλοποιήσεων για σκοπούς κεφαλαιακής επάρκειας, καλύπτεται από την 
εγκύκλιο 9/2003 και την ΠΔ/ΤΕ 2593/2007.
Η  πρώτη  συναλλαγή  τιτλοποίησης  στην  Ελλάδα  έγινε  τον  Νοέμβριο  του  2003  και 
αφορά  τα  στεγαστικά  δάνεια  της  Aspis  Bank6.  Αξίζει  να  σημειωθεί  ότι  τις  εν  λόγω 
συναλλαγές  αξιοποιούσαν  και  μικρότερες  τράπεζες,  όπως  η Aspis  Bank  και  η Millennium 
Bank (πρώην NovaBank), που πιθανά η πρόσβασή τους στις αγορές κεφαλαίου μέσω κοινών 
ομολογιών να ήταν δυσκολότερη. 
Οι  συναλλαγές  αρχικά  αφορούν  στεγαστικά  δάνεια  και  σταδιακά  επεκτείνονται  σε 
καταναλωτικά δάνεια, κάρτες, καθώς και σε επιχειρηματικά δάνεια. Οι συναλλαγές γίνονται 
κυρίως  για  σκοπούς  άντλησης  ρευστότητας.  Στα  πλαίσια  της  Βασιλείας  Ι  σε  κάποιες 
περιπτώσεις  μειώνουν  και  τις  κεφαλαιακές  απαιτήσεις  αλλά  όχι  σημαντικά.  Επιπλέον, 
βοηθάνε  τις  τράπεζες  να  βελτιώσουν  τα  συστήματά  τους,  καθώς  και  τις  εσωτερικές  τους 
διαδικασίες και πολιτικές που αφορούν τα δανειακά χαρτοφυλάκια.
Με  τη  διεθνή  κρίση  που  ξεκινάει  το  καλοκαίρι  του  2007  δεν  υπάρχει  πλέον  η 
δυνατότητα  τοποθέτησης  των  τιτλοποιήσεων  στις  αγορές.  Με  τη  στροφή  των  ελληνικών 
τραπεζών  στο  ευρωσύστημα  για  χρηματοδότηση,  οι  τιτλοποιήσεις  γίνονται  ένα  πολύτιμο 
εργαλείο  για  δημιουργία  αποδεκτών  καλυμμάτων.  Από  το  2008  και  μετά  όλες  οι  νέες 
τιτλοποιήσεις γίνονται για σκοπούς χρήσης ως ενέχυρο. 
Δεδομένου  ότι  για  σκοπούς  ευρωσυστήματος  γίνεται  αποδεκτό  μόνο  το  ανώτερο 
τμήμα των τιτλοποιήσεων, η δομή των τιτλοποιήσεων αλλάζει και εκδίδονται πλέον μόνο δύο 
τμήματα:  το ανώτερο και  ένα αδιαβάθμητο  τμήμα που  ιδιοκατέχεται  από  το  πιστωτικό και 
αποτελεί πιστωτική ενίσχυση του ανώτερου τμήματος.
Στις  ελληνικές  συναλλαγές  τιτλοποίησης,  τα  πιστωτικά  ιδρύματα  δεν  μετέβαλαν  τις 
διαδικασίες  διαχείρισης  πιστωτικού  κινδύνου  και  έγκρισης  δανείων  σε  αντίθεση  με  τις 
πρακτικές που εμφανίστηκαν στις διεθνείς αγορές και ειδικά στις ΗΠΑ. Στα τιτλοποιημένα 
χαρτοφυλάκια ακολουθούνται οι ίδιες εγκριτικές διαδικασίες. Έτσι οι ελληνικές συναλλαγές 
δεν εμφάνισαν υποβαθμίσεις λόγω πιστωτικού κινδύνου. 
6 Ζαγορίσιος Ν.  – Ασημέλης Ι., Τιτλοποιήσεις και Καλυμμένες Ομολογίες, Alpha Bank, 2011. 
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Με  την  εισαγωγή πιο  αυστηρών κριτηρίων από  το  ευρωσύστημα  για  τη  χρήση  των 
τιτλοποιήσεων  ως  ενέχυρο,  απαραίτητη  συνθήκη  είναι  η  επίτευξη  ΑΑΑ  για  τις  ελληνικές 
συναλλαγές  τιτλοποίησης. Με  τη  χρήση αυξημένης πιστωτικής  ενίσχυσης, συνήθως με  την 
αύξηση  του  ποσοστού  του  αδιαβάθμητου  τμήματος,  τα  ελληνικά  πιστωτικά  ιδρύματα 
επιτυγχάνουν διαβαθμίσεις ΑΑΑ σε συναλλαγές μέχρι και τον Δεκέμβριο του 2009. 
Με  την  έναρξη  της  κρίσης  του  ελληνικού  χρέους,  στις  αρχές  του  2010  οι  οίκοι 
αξιολόγησης,  παράλληλα  με  τις  υποβαθμίσεις  του  ελληνικού  χρέους  και  των  τραπεζών, 
προβαίνουν  σταδιακά  σε  αλλαγή  της  μεθοδολογίας  τους  ειδικά  για  τις  ελληνικές 
τιτλοποιήσεις και τις καλυμμένες ομολογίες. Βάσει των νέων μεθοδολογιών, όπου εισάγεται 
πρακτικά ο κίνδυνος χώρας, από το πρώτο τρίμηνο του 2011 η μέγιστη δυνατή διαβάθμιση 
για τις τιτλοποιήσεις και τα καλυμμένα ομόλογα είναι BBB και Α αντίστοιχα. 
Οι εν λόγω αλλαγές στις μεθοδολογίες των οίκων αξιολόγησης έχουν ως αποτέλεσμα:
I. Την  υποβάθμιση  όλων  των  υπαρχουσών  συναλλαγών  τιτλοποιήσεων  και 
καλυμμένων ομολογιών στα επίπεδα του ΒΒΒ και Α.
II. Όλες οι ελληνικές τιτλοποιήσεις να μην μπορούν να γίνουν πλέον αποδεκτές 
από  το  ευρωσύστημα.  Σημειώνεται  ότι  μόνο  οι  ελληνικές  τράπεζες  δεν 
μπορούν να χρησιμοποιούν τιτλοποιήσεις ως ενέχυρο.
III. λόγω  της  υποβάθμισης  των  διαβαθμίσεων  των  τραπεζών,  τα  ελληνικά 
πιστωτικά ιδρύματα δεν είναι πλέον αποδεκτοί αντισυμβαλλόμενοι για τήρηση 
των  λογαριασμών  των  συναλλαγών  (account  bank),  με  αποτέλεσμα  την 
απώλεια ρευστότητας.
Οι τιτλοποιήσεις υπό κανονικές συνθήκες θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν από τις 
ελληνικές τράπεζες και σε διατραπεζικές συναλλαγές δανεισμού με ενέχυρο. Δεδομένης όμως 
της ύφεσης της ελληνικής οικονομίας εκτιμάται ότι αυτή τη χρονική στιγμή μόνο συναλλαγές 
με  υποκείμενα  χαρτοφυλάκια που  δεν συσχετίζονται με  την  ελληνική οικονομία,  όπως π.χ. 
δάνεια στη ναυτιλία, θα ήταν αποδεκτές.
3.5 Οφέλη Τιτλοποίησης 
Όπως  αναφέρεται  στο  Oικονομικό  Δελτίο  της  Alpha  Bank  (Mάρτιος  2004),  τα 
σημαντικότερα οφέλη για τις τράπεζες από την τιτλοποίηση των απαιτήσεων είναι:
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I. Διατήρηση  ενός  ικανοποιητικού  βαθμού  κεφαλαιακής  επάρκειας,  παρά  τον 
υψηλό ρυθμό επέκτασης των χορηγήσεων και των άλλων δραστηριοτήτων των 
τραπεζών.  Aυτό  επιτυγχάνεται  με  την  εξοικονόμηση  κεφαλαίων  μέσω  της 
μείωσης  του  σταθμισμένου  ως  προς  τον  πιστωτικό  κίνδυνο  ενεργητικού, 
καθώς  το  χαρτοφυλάκιο  των  δανείων  που  επιλέγεται  για  τιτλοποίηση  (που 
σταθμίζεται  με  συντελεστή  πιστωτικού  κινδύνου  50%  ή/και  100%) 
μεταβιβάζεται  στην  Εταιρεία  Ειδικού  Σκοπού  (Special  Purpose  Vehicle  ή 
SPV,  ή  ΕΕΣ)  έναντι  ρευστών  διαθεσίμων  (που  σταθμίζονται  με  0% 
συντελεστή  κινδύνου),  όπως  θα  αναλύθηκε  στην  προηγούμενη  υποδιαίρεση. 
Στην  τιτλοποίηση  συνθετικής  μορφής  μεταβιβάζεται  ο  πιστωτικός  κίνδυνος 
του  χαρτοφυλακίου  αναφοράς  πράγμα  που  κάτω  από  συγκεκριμένες 
προϋποθέσεις,  όπως  προαναφέρθηκε,  μπορεί  να  οδηγήσει  επίσης  σε  μείωση 
του  σταθμισμένου  ως  προς  τον  κίνδυνο  ενεργητικού5.μεταβιβάζεται  στην 
Eταιρεία Eιδικού Σκοπού έναντι ρευστών διαθεσίμων.
II. Eνίσχυση  του  βαθμού  ρευστότητας  του  ενεργητικού  των  τραπεζών,  καθώς 
στην  περίπτωση  της  τιτλοποίησης  σε  μετρητά,  στοιχεία  με  χαμηλό  βαθμό 
ρευστότητας μετατρέπονται σε ρευστά διαθέσιμα. Στη συνέχεια, βέβαια, αυτά 
τα  διαθέσιμα  χρησιμοποιούνται  για  την  εκ  νέου  επέκταση  των  δανειακών 
απαιτήσεων των τραπεζών. Όμως, η επέκταση των τραπεζών στον τομέα των 
χορηγήσεων  δεν  σημαίνει  και  αντίστοιχη  επέκταση  της  αξίας  του 
σταθμισμένου  ως  προς  τον  πιστωτικό  κίνδυνο  ενεργητικού  τους.  Αυτό  δεν 
ισχύει  άμεσα  στην  περίπτωση  της  τιτλοποίησης  συνθετικής  μορφής,  αλλά  η 
μείωση του πιστωτικού κινδύνου της τράπεζας που αυτή συνεπάγεται μπορεί 
να  δώσει  τη  δυνατότητα  στην  τελευταία  να  βελτιώσει  τα  κανάλια  και  το 
κόστος χρηματοδότησής της.
III. Δυνατότητα  ενίσχυσης  της  αποδοτικότητας  των  ιδίων  κεφαλαίων  των 
τραπεζών,  καθώς  η  τιτλοποίηση  των  απαιτήσεων  επιτρέπει  την 
πραγματοποίηση  υψηλότερου  κύκλου  εργασιών  στον  τομέα  προσέλκυσης 
δανειακών  πελατών,  την  πραγματοποίηση  υψηλότερων  εσόδων  από 
προμήθειες  και  τη  διατήρηση  ενός  μέρους  του  περιθωρίου  επιτοκίων  που 
προορίζεται  για  την  κάλυψη  των  πιστωτικών  κινδύνων  το  οποίο  μπορεί  να 
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καταλογιστεί ως κέρδος της τράπεζας και μάλιστα άμεσα, κατά την έναρξη της 
περιόδου τιτλοποίησης. Γενικά, στις περισσότερες περιπτώσεις η τιτλοποίηση 
επιδιώκει την επίτευξη από την τράπεζα ενός υψηλότερου επιπέδου εσόδων με 
δεδομένα  ίδια  κεφάλαια  και  ενεργητικό,  γεγονός  που  συνεπάγεται  βελτίωση 
του ROA και του ROE. Στην περίπτωση της τιτλοποίησης συνθετικής μορφής 
θα  πρέπει  το  κόστος  κάλυψης  του  πιστωτικού  κινδύνου  του  ΧΑ  να  είναι 
χαμηλότερο από την ωφέλεια της τράπεζας λόγω της μείωσης του πιστωτικού 
κινδύνου του συγκεκριμένου χαρτοφυλακίου.
IV. Aποτελεσματική  διαχείριση  των  κινδύνων  των  τραπεζών  από  τα  δανειστικά 
τους  χαρτοφυλάκια,  με  τη  μεταφορά  μέρους  αυτών  των  κινδύνων  σε 
θεσμικούς  επενδυτές  και  ασφαλιστικές  εταιρείες  που  είναι  περισσότερο 
εξειδικευμένοι  φορείς  στην  ανάληψη  αυτών  των  κινδύνων.  Eιδικότερα,  η 
κατάλληλη  επιλογή  των  συγκεκριμένων  χαρτοφυλακίων  προς  τιτλοποίηση 
μπορεί  να  συμβάλει  αποφασιστικά  στη  μείωση  των  κινδύνων  από  την 
υπερσυγκέντρωση  των  χορηγήσεων  της  τράπεζας  σε  ορισμένους  πελάτες  ή 
κλαδους και στην καλύτερη διαχείριση των πιστωτικών κινδύνων.
Βέβαια, έναντι των ανωτέρω ευνοϊκών επιπτώσεων της τιτλοποίησης απαιτήσεων θα 
πρέπει να αντιπαρατεθούν οι σημαντικές δυσκολίες που πολλές φορές συναντώνται κατά τη 
διαδικασία  της  υλοποίησης  της  τιτλοποίησης,  ιδιαίτερα  κατά  τη  μεταβίβαση  (πώληση) 
χαρτοφυλακίων  αναφοράς  επιχειρηματικών  δανείων  και  ανακυκλούμενων  πιστώσεων,  τα 
οποία  δεν  είναι  απόλυτα  ομοιογενή  μεταξύ  τους  και  δεν  τεκμηριώνονται  πάντοτε  με 
τυποποιημένες συμβάσεις μεταξύ της τράπεζας και του πελάτη­δανειζόμενου. 
Επιπλέον,  η  δυνατότητα  εκτίμησης  των  μελλοντικών  χρηματικών  ροών  από  τα 
χαρτοφυλάκια  ανομοιογενών  επιχειρηματικών  δανείων  είναι  σχετικά  δύσκολη.  Η  ανάγκη 
κάλυψης των συνεπαγόμενων αυξημένων νομικών και πιστωτικών κινδύνων, καθώς και των 
κινδύνων αγοράς που μπορεί να υπάρχουν, αυξάνει πολλές φορές το κόστος της τιτλοποίησης 
σε  βαθμό  που  η  τελευταία  να  καθίσταται  ασύμφορη,  ιδιαίτεραγια  τράπεζες  που  έχουν 
ικανοποιητική πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές.
Συνολικά, το κέρδος από την τιτλοποίηση απαιτήσεων συνίσταται στο περιθώριο που 
προκύπτει αν από την απόδοση των δανείων που συμπεριλαμβάνονται στο ΧΑ αφαιρεθούν:
I. το επιτόκιο των ομολόγων που θα εκδοθούν, 
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II. το  μη­επιτοκιακό  κόστος  που  προκύπτει  από  τις  διαδικασίες  οργάνωσης  και 
διαχείρισης  της  τιτλοποίησης  (επενδυτικές  τράπεζες,  εταιρείες  παροχής 
νομικών συμβουλών, εταιρείες μέτρησης της πιστοληπτικής ικανότητας, κ.ά.) 
και 
III. το  κόστος  των  απωλειών  από  επισφαλή  δάνεια  στο  ΧΑ  που  επιβαρύνει  τη 
μεταβάζουσα τράπεζα.
Οι  τιτλοποιήσεις  τραπεζικών απαιτήσεων βοήθησαν στην ανάπτυξη  της παγκόσμιας 
οικονομίας των τελευταίων δέκα ετών. Οι υπερβολές και οι αδυναμίες του επιχειρηματικού 
μοντέλου τους αποτέλεσαν μία από τις αιτίες της πρόσφατης κρίσης. 
Κύρια  επιδίωξη  των  τραπεζών  με  την  εφαρμογή  των  μεθόδων  της  τιτλοποίησης 
απαιτήσεων είναι η απρόσκοπτη συνέχιση της πορείας ανάπτυξης των δραστηριοτήτων τους 
στον  τομέα  των  χορηγήσεων  και  η  επίτευξη  των  χρηματοοικονομικών  τους  στόχων,  με  τη 
χρήση  αποτελεσματικότερων  μηχανισμών  χρηματοδότησης  και  χωρίς  κίνδυνο  υπερβολικής 
επέκτασης  του  ενεργητικού  τους σε σχέση με  τα  ίδια κεφάλαιά  τους. Επομένως,  χωρίς  τον 
κίνδυνο μίας ανησυχητικής επιδείνωσης των δεικτών της κεφαλαιακής τους επάρκειας.
Με  τον  τρόπο  αυτόν  εξασφαλίζεται  ­θεωρητικά,  τουλάχιστον­  η  συνέχιση  της 
αναπτυξιακής πορείας των τραπεζών, δεδομένου ότι η τιτλοποίηση των απαιτήσεων μπορεί 
να  λύσει  προβλήματα  κεφαλαιακής  επάρκειας  και  άρα  χρηματοδότησης  της  αναπτυξιακής 
προσπάθειας.
Επιπλέον,  η  τιτλοποίηση  αποτελεί  πρόσθετο  μοχλό  για  την  ανάπτυξη  της  εγχώριας 
αγοράς  θεσμικών  επενδυτών  και  ασφαλιστικών  εταιρειών  ­φορείς  οι  οποίοι  μπορούν  να 
αναλάβουν απ' ευθείας τους πιστωτικούς κινδύνους που ενυπάρχουν στα χαρτοφυλάκια των 
τραπεζικών δανείων.
Θα πρέπει, πάντως, να υπογραμμισθεί ιδιαιτέρως ότι η τιτλοποίηση απαιτήσεων είναι 
μία  εξαιρετικά  περίπλοκη  διαδικασία,  η  οργάνωση  της  λειτουργίας  της  απαιτεί  την 
χρησιμοποίηση εξειδικευμένων διεθνώς επενδυτικών τραπεζών, καθώς και άλλων εταιρειών 
παροχής επιχειρηματικών συμβουλών (νομικών, οργανωτικών, κ.α.).
Ιδιαίτερης  σημασίας  είναι  ο  ρόλος  των  εταιρειών  μέτρησης  της  πιστοληπτικής 
ικανότητας για την πιστοληπτική διαβάθμιση τόσο των δανείων που συμπεριλαμβάνονται στο 
ΧΑ, όσο και των ομολόγων που εκδίδονται από την ΕΕΣ. 
Ας σημειωθεί, επίσης, ότι στη διαδικασία τιτλοποίησης, οι ίδιες οι εμπορικές τράπεζες 
μπορούν  να  διαδραματίσουν  διάφορους  ρόλους. Κατ'  αρχήν,  μπορεί  να  έχουν  το  ρόλο  της 
«μεταβιβάζουσας» τράπεζας, δηλαδή να είναι εκείνες που προωθούν την τιτλοποίηση μέρους 
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του χαρτοφυλακίου των απαιτήσεών τους. Στην περίπτωση αυτή, μπορεί επίσης να κληθούν 
να έχουν και το ρόλο του «διαχειριστή» του χαρτοφυλακίου αναφοράς που έχει μεταβιβαστεί 
στην ΕΕΣ.
Από  την  άλλη  μεριά,  ιδιαιτέρως  οι  μεγάλες  τράπεζες  με  παγκόσμια  εμβέλεια, 
αναπτύσσουν  δραστηριότητα  και  στον  τομέα  της  παροχής  εξειδικευμένων  υπηρεσιών 
οργάνωσης  των  ιδιωτικοποιήσεων  και  στην  τοποθέτηση  (placement)  των  ομολόγων  που 
εκδίδονται  με  κάλυψη  το  ΧΑ  στους  θεσμικούς  επενδυτές.  Τέλος,  οι  τράπεζες  μπορεί  να 
λειτουργήσουν οι ίδιες ως επενδυτές, αγοράζοντας ποσότητες από τα ομόλογα που εκδίδονται 
με κάλυψη τις τιτλοποιούμενες απαιτήσεις.
Κάθε  μία  από  αυτές  τις  δραστηριότητες  των  τραπεζών  έχει  επιπτώσεις  για  την 
κεφαλαιακή  τους  επάρκεια,  την  ρευστότητά  τους,  τους  κινδύνους  που  αναλαμβάνουν  και, 
γενικότερα, για την επιχειρηματική τους στρατηγική.
Είναι σημαντική για τη διεθνή οικονομία η επαναφορά της επενδυτικής εμπιστοσύνης 
στις  τιτλοποιήσεις  και  οι  πρωτοβουλίες  που  είναι  σε  εξέλιξη  για  την  εισαγωγή  του 
ρυθμιστικού πλαισίου εκτιμάται ότι θα βοηθήσουν σημαντικά.
Με  την  αδυναμία  άντλησης  ρευστότητας  από  τις  αγορές,  οι  τιτλοποιήσεις  είναι 
αναγκαίο  εργαλείο  για  δημιουργία  ενεχύρων  για  νομισματικές  πράξεις  με  τις  κεντρικές 
τράπεζες και ένα σημαντικό εργαλείο άντλησης ρευστότητας για τις ελληνικές τράπεζες από 
τις  αγορές,  που  αν  και  δεν  εμφάνισε  τα  προβλήματα  των    διεθνών  συναλλαγών,  δεν  είναι 
πλέον διαθέσιμο. 
Η εισαγωγή του κινδύνου χώρας στις αναλύσεις των οίκων αξιολόγησης δεν επιτρέπει 
τη χρήση των τιτλοποιήσεων ως ενέχυρο στο ευρωσύστημα, ενώ νέες υποβαθμίσεις απειλούν 
και  τη  χρήση  των  καλυμμένων  ομολογιών.  Μία  λύση  για  την  καλύτερη  διασπορά 
καλυμμάτων της ΕΚΤ θα ήταν να διαφοροποιήσει τα κριτήρια αποδοχής των τιτλοποιήσεων 
και  καλυμμένων  ομολογιών,  έτσι  ώστε  να  γίνονται  αποδεκτές  συναλλαγές  που  λαμβάνουν 
την  καλύτερη  δυνατή  διαβάθμιση  από  τους  οίκους  αξιολόγησης,  δεδομένου  του  κινδύνου 
χώρας.
Η  μεσοπρόθεσμη  ανάκαμψη  των  διεθνών  αγορών  των  τιτλοποιήσεων  και  της 
ελληνικής  οικονομίας  θα  συμβάλει  στο  άνοιγμα  των  αγορών  και  για  τις  ελληνικές 
συναλλαγές.    Όπως  δείχνει  η  διεθνής  εμπειρία,  πρώτα  θα  επανακάμψουν  οι  τιτλοποιήσεις 
στεγαστικών δανείων και μετά των καταναλωτικών  δανείων και καρτών.
Συνεπώς  οι  τιτλοποιήσεις  τραπεζικών  απαιτήσεων  αποτελούν  ένα  σημαντικό 
χρηματοοικονομικό αναπτυξιακό εργαλείο, αρκεί βεβαίως η χρήση του να είναι λελογισμένη.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΤΑΜΕΊΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΉΣ ΣΤΑΘΕΡΌΤΗΤΑΣ
Το    Ταμείο  Χρηματοπιστωτικής  Σταθερότητας  (ΤΧΣ)  Ιδρύθηκε  με  το  νόμο   
Ν.3864/2010  ΦΕΚ  Α  21.7.2010    που  ψηφίστηκε  με  υπουργό  οικονομικών  τον  κ. 
Παπακωσταντίνου.    Ιδρύεται  με  την  μορφή    νομικού  προσώπου  ιδιωτικού  δικαίου  με  την   
επωνυμία «Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας. Για τις σχέσεις του με την αλλοδαπή, 
το Ταμείο θα  χρησιμοποιεί την επωνυμία «Hellenic Financial Stability Fund (HFSF)».
Το Ταμείο έχει πλήρη δικαιοπρακτική ικανότητα και ικανότητα να είναι διάδικος, δεν 
ανήκει στο δημόσιο τομέα, διαθέτει διοικητική και οικονομική αυτοτέλεια, λειτουργεί αμιγώς 
κατά  τους  κανόνες  της  ιδιωτικής  οικονομίας  και  διέπεται  από  τις  διατάξεις  του  παρόντος 
νόμου. 
Ο αμιγώς ιδιωτικός χαρακτήρας του Ταμείου δεν αναιρείται ούτε από την κάλυψη του 
συνόλου  του  κεφαλαίου  του  από  το  Ελληνικό  Δημόσιο,  ούτε  από  την  έκδοση  των 
προβλεπόμενων αποφάσεων του Υπουργού Οικονομικών.
Όλως συμπληρωματικά εφαρμόζονται οι διατάξεις του κ.ν. 2190/1920, όπως εκάστοτε 
ισχύει, εφόσον δεν είναι αντίθετες προς τις διατάξεις και τους στόχους του παρόντος νόμου.
Ο  σκοπός  του  Ταμείου  είναι  η  διατήρηση  της  σταθερότητας  του  ελληνικού 
τραπεζικού  συστήματος,  μέσω  της  ενίσχυσης  της  κεφαλαιακής  επάρκειας  των  πιστωτικών 
ιδρυμάτων,  συμπεριλαμβανομένων  και  θυγατρικών  αλλοδαπών  πιστωτικών  ιδρυμάτων, 
εφόσον λειτουργούν νόμιμα στην Ελλάδα κατόπιν άδειας της Τράπεζας της Ελλάδος κατά τα 
ειδικότερων προβλεπόμενα στον παρόντα νόμο.
Το κεφάλαιο για την ίδρυση του ΤΧΣ ανέρχεται στο ποσό των δέκα δισεκατομμυρίων 
(10.000.000.000) ευρώ, το ποσό πλέον έχει φτάσει πάνω από 50δις ευρώ , προερχόμενο από 
κεφάλαια  που  θα  αντληθούν  στο  πλαίσιο  του  μηχανισμού  στήριξης  της  Ελλάδας  από  την 
Ευρωπαϊκή  Ένωση  και  το  Διεθνές  Νομισματικό  Ταμείο  δυνάμει  του  ν.  3845/2010, 
καλύπτεται σταδιακά από το Ελληνικό Δημόσιο και ενσωματώνεται σε τίτλους, οι οποίοι δεν 
είναι μεταβιβάσιμοι μέχρι τη λήξη της κατά το προηγούμενο άρθρο διάρκειας του Ταμείου.
Το ΤΧΣ πλέον  συμμετέχει σε όλα τα ΔΣ των τραπεζών μέσα από τα μέλη του καθώς 
πλέον  και  σε  δύο  συστιμκές  τράπεζες  στον Όμιλο  της  Εθνικής  Τράπεζας Καθώς  και  στον 
Όμιλο Eurobank – Νεό Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο έχει το 84,39% και  93,55% των μετοχών 
των δύο αυτών Τραπεζών αντίστοιχα. 
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Το  ΤΧΣ  δεν  μπορούσε  να  στηρίξει  όλες  τις  τράπεζες,  πρόσφατα,  για  ορισμένες 
τράπεζες, οι οποίες κρίθηκαν μη βιώσιμες από την Τράπεζα της Ελλάδος(Αγροτική Τράπεζα, 
συνεταιριστικές τράπεζες, T­Bank και Proton Bank) , ενεργοποιήθηκαν διαδικασίες σύμφωνα 
με  τις  οποίες  ορισμένα  περιουσιακά  στοιχεία  των  εν  λόγω  προβληματικών  τραπεζών 
μεταβιβάστηκαν σε άλλη υφιστάμενη τράπεζα ή (στην περίπτωση της Proton) σε νέα τράπεζα 
(μεταβατικό πιστωτικό ίδρυμα), και οι προβληματικές τράπεζες τέθηκαν σε καθεστώς ειδικής 
εκκαθάρισης. 
Σύμφωνα με τις σχετικές αποφάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, οι εν λόγω τράπεζες 
εμφάνισαν  σημαντική  ανεπάρκεια  ιδίων  κεφαλαίων  και  αδυναμία  αύξησής  τους,  και 
αδυναμία να προτείνουν σχέδιο αποκατάστασης της κεφαλαιακής τους επάρκειας.
Κατά  συνέπεια,  οι  εν  λόγω  τράπεζες  δεν  μπορούσαν,  λόγω  της  έλλειψης 
βιωσιμότητας  που  εμφάνιζαν,  να  λάβουν  κεφαλαιακή  ενίσχυση  από  το  Ταμείο 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας.
Τα  θέματα  αυτά  δεν  αποτελούν,  σε  καμία  περίπτωση,  αντικείμενο  αρμοδιότητας  ή 
παρέμβασης  της    ΕΕΤ.  Επισημαίνεται,  πάντως,  ότι  το  ρυθμιστικό  πλαίσιο  που  διέπει  την 
εξυγίανση  των  τραπεζών  στην    Ελλάδα,  τροποποιήθηκε  πρόσφατα  προκειμένου  να  είναι 
συμβατό με τα διεθνή ισχύοντα πρότυπα, τα  οποία υιοθετήθηκαν, επίσης πρόσφατα, και σε 
συνέχεια  της  διεθνούς  χρηματοπιστωτικής  κρίσης,  από  τον  διεθνή  φορέα  «Συμβούλιο 
Χρηματοπιστωτικής  Σταθερότητας»  (Financial  Stability  Board).  Παράλληλα,  σε  ενωσιακό 
επίπεδο  τελεί  υπό  επεξεργασία  πρόταση  Οδηγίας  στη  θεματική  αυτή,  με  την  οποία  είναι, 
επίσης, απόλυτα συμβατό το ελληνικό ρυθμιστικό πλαίσιο.
Ο τρόπος που περιγράφεται παραπάνω ονομάζεται διάσπαση σε ‘’καλή’’ και ‘’κακή’’ 
τράπεζα.  Είναι  γνωστός  και  αποτελεσματικός  τρόπος  προστασίας  του  τραπεζικού 
συστήματος  και  έχει  εφαρμοστεί  και  σε  άλλες  χώρες  ,  π.χ.  Σουδία  αλλά  και  σε  άλλες 
τράπεζες π.χ. Fortis.
Στην Ελλάδα  εφαρμόστηκε  και  αναλύεται  μέσα  από  τον Νόμο  4021/2011  ο  οποίος 
παρατίθεται αναλυτικά στο Παράρτημα.
Η τακτική της κακής τράπεζας εμφανίστηκε στα 90’s στη Σουηδία όταν η σουηδική 
κυβέρνηση δημιούργησε δύο κακές τράπεζες. Η Retriva δημιουργήθηκε για να απορροφήσει 
τα επισφαλή δάνεια της Gotabank και η Securum γι να απορροφήσει τα επισφαλή δάνεια της 
Nordbanken. Επίσης και στη Φινλανδία δημιουργήθηκε η OHY Arsenal για να απορροφήσει 
χρεοκοπημένα assets τραπεζών. Τη μέθοδο δημιουργίας «κακής τράπεζας» έχουν εφαρμόσει 
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έως τώρα η αμερικανική Citigroup, η ελβετική UBS ενώ και στην Ισπανία δημιουργήθηκε η 
Sareb η οποία άρχισε να απορροφάει τοξικά δάνεια.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
ΟΡΙΣΜΌΣ ΔΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΟΎ ΔΑΝΕΙΣΜΟΎ
Ο  διατραπεζικός  δανεισμός  αφορά  στο  δανεισμό  που  εκτελείται  στη  διατραπεζική  αγορά, 
στην  αγορά  δηλαδή  των  συναλλαγών  μεταξύ  των  τραπεζών. Η  κύρια  διαφορά  μεταξύ  του 
διατραπεζικού και του λιανικού δανεισμού αποτελεί το επιτόκιο των δανειζόμενων ποσών το 
οποίο  και  διαμορφώνεται  ανάλογα  με  τη  διαθεσιμότητα  των  χρημάτων  στην  αγορά,  τη 
γενικότερη  ρευστότητα,  την  ισχύουσα  επιτοκιακή  πολιτική  και  τους  όρους  της  σύμβασης 
δανεισμού. 
Στην  περίπτωση  της  Ευρωζώνης  τα  επιτόκια  είναι  άρρηκτα  συνδεδεμένα  με  τη 
νομισματική  πολιτική  που  έχει  αποφασιστεί  για  τις  χώρες  του  ευρώ  και  έτσι  οι 
διαφοροποιήσεις  είναι  μηδαμινές.  Η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα  και  το  ευρωπαϊκό 
σύστημα  δανεισμού  ορίζει  τα  επιτόκια  της  αγοράς  βάσει  των  τρεχουσών  οικονομικών 
συνθηκών  της  ζώνης  του  ευρώ  και  οι  τράπεζες  μέσω  των  κεντρικών  τραπεζών  της  κάθε 
χώρας  εξασφαλίζουν  πιστώσεις  –  δάνεια  σε  πολύ  χαμηλότερο  κόστος.  Αντίστοιχα, 
διαμορφώνονται για την κάθε Τράπεζα του Ευρωπαϊκού χώρου τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια 
αγοράς  τα  οποία  συχνά  αποκλίνουν  από  χώρα  σε  χώρα  λόγω  λοιπών  παραγόντων  που 
λαμβάνονται υπόψη. Η επιλογή των προσφερόμενων επιτοκίων δεν καθορίζεται μόνο από το 
κόστος  του  διατραπεζικού  δανεισμού  της  κάθε  τράπεζας  αλλά  και  από  κριτήρια 
πιστοληπτικής  ικανότητας  των  πελατών,  από  τις  συνθήκες  της  εγχώριας  αγοράς,  από  τα 
ισχύοντα επιτόκια του ανταγωνισμού και φυσικά από το γενικότερο κόστος λειτουργίας της 
κάθε τράπεζας και το προβλεπόμενου κέρδος που αυτή έχει ορίσει. 
Οι  Τράπεζες  μπορούν  να  εκτελούν  συναλλαγές  είτε  άμεσα  η  μία  με  την  άλλη,  είτε 
μέσω πλατφορμών ηλεκτρονικής μορφής (electronic brokerage trading systems platforms), οι 
οποίες  παίζουν  μεσολαβητικό  ρόλο  στην  ολοκλήρωση  των  συναλλαγών.  Στις  εν  λόγω 
συναλλαγές  δε,  συμμετέχουν  επενδυτές  του  λιανικού  εμπορίου  και  τράπεζες  μικρού 
μεγέθους,  ενώ Εμπορικές  Τράπεζες,  Τράπεζες  Επενδύσεων  (  ΕΤΒΑ), Κτηματική Τράπεζα, 
Ταμείο  Παρακαταθηκών  και  Δανείων,  Ασφαλιστικά  Ταμεία,  Ασφαλιστικές  Εταιρείες, 
Εταιρείες  Παροχής  Επενδυτικών  Υπηρεσιών  (ΕΠΕΥ),  Ανώνυμες  Χρηματιστηριακές 
Εταιρείες (ΑΧΕ), Ανώνυμες Χρηματιστηριακές Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, 
Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΕΕΧ) , και Εταιρίες Λήψης και Διαβίβασης Εντολών 
(ΕΛΔΕ) , δύναται να έχουν παρουσία στο διατραπεζικό στερέωμα. 
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Ο ρόλος της διατραπεζικής αγοράς εν γένει χαρακτηρίζεται ως πλέον σημαντικός για 
το βραχυπρόθεσμο δανεισμό μεταξύ των τραπεζών σε ρευστά διαθέσιμα , για τον έλεγχο των 
πλεοναζόντων  αποθεματικών  της  κάθε  τράπεζας,  για  την  εφαρμογή  της  νομισματικής 
πολιτικής και για τη διαμόρφωση του επιτοκιακού βαρόμετρου.   Μέσω των συμμετεχόντων 
χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων  η  αγορά  καταφέρνει  να  προσφέρει  χρηματοδοτική 
διαμεσολάβηση  μεταξύ  πλεονασματικών  και  ελλειμματικών  οικονομικών  μονάδων, 
μειώνοντας συνάμα το κόστος των χρηματοπιστωτικών συναλλαγών σε χρόνο και προμήθειες 
λόγω του μεγέθους και των οικονομιών κλίμακας που τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα έχουν. 
Γενικά όμως, σε περιόδους κρίσεων, η  εμπιστοσύνη μεταξύ  των βασικών συντελεστών της 
αγοράς χρήματος κάμπτεται σε πολλαπλά επίπεδα. Εν πρώτοις, μεταξύ των ιδίων τραπεζών, 
οπότε και παρεμποδίζεται η ροή της ρευστότητας από τράπεζες με πλεονάζοντα αποθέματα 
προς τράπεζες με ελλειμματικά. Κατά δεύτερον, μεταξύ καταθετών και τραπεζών οπότε και 
δύναται  να  πραγματοποιηθούν  εκροές  ακόμα  και  κινήσεις  πανικού  και  τρίτον,  μεταξύ 
τραπεζών  και  δανειοληπτών,  με  τους  δεύτερους  να  παρουσιάζουν  αυξημένες  ανάγκες 
χρηματοδότησης  και  τις  πρώτες  να  εκφράζουν  ενισχυμένες  αμφιβολίες  για  την  ικανότητά 
τους να εξυπηρετήσουν τα δάνειά τους. Τέλος, συνήθης είναι και η απομείωση της αξίας των 
ενεχύρων  που  χρησιμοποιούνται  στην  αλυσίδα  δανεισμού,  γεγονός  που  δυσχεραίνει  την 
προθυμία των τραπεζών να αυξήσουν τις χορηγήσεις έναντι εγγυήσεων. 
Καθίσταται  επίσης  άξιο  να  αναφερθεί  πως  στη  διατραπεζική  αγορά  πέραν  του 
δανεισμού,  λαμβάνει  χώρα  και  η  συντριπτική  πλειοψηφία  των  foreign  exchange  market 
συναλλαγών  κατά την οποία οι τράπεζες προβαίνουν σε αγοραπωλησίες ξένων νομισμάτων 
έναντι του ευρώ. Μέσα στα πλαίσια που επιτρέπουν οι κανονισμοί της Κεντρικής Τράπεζας, 
οι  τράπεζες  δύνανται  κατά  τη  διάρκεια  λειτουργίας  της  αγοράς  να  προβαίνουν  σε 
αγοραπωλησίες ξένων νομισμάτων έναντι ευρώ τόσο μεταξύ τους όσο και με τράπεζες του 
εξωτερικού.  Πώληση  ευρώ  έναντι  ξένων  νομισμάτων  μπορεί  να  γίνεται  προς  τις  Διεθνείς 
Τραπεζικές  Μονάδες  (γνωστές  ως  υπεράκτιες  τράπεζες)  που  λειτουργούν  στην  εκάστοτε 
χώρα  για  τη  τροφοδότηση  των  λογαριασμών  επιτόπιων  εξόδων  τους.  Επίσης,  οι  τράπεζες 
δικαιούνται  να προβαίνουν σε μετατροπή ενός ξένου νομίσματος σε άλλο, μεταξύ  τους, με 
τράπεζες του εξωτερικού και με Διεθνείς Τραπεζικές Μονάδες7 και είναι υποχρεωμένες κατά 
τη  διάρκεια  λειτουργίας  της  διατραπεζικής  αγοράς  να  δίνουν  τιμές  έναντι  του  ευρώ 
τουλάχιστο για όλα τα ξένα νομίσματα που η τιμή τους είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης 
στη  συνεδρίαση  καθορισμού  τιμών.  Κύριοι  συμμετέχοντες  της  διατραπεζικής  αγοράς 
7 www.centralbank.gov.cy 
ΔΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ & ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΣΤΗΝ ΠΕΡΙΟΔΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 12 Νοεμβρίου 2014
1
συναλλάγματος αποτελούν οι μεγάλες επιχειρήσεις, οι Κεντρικές Τράπεζες, τα Hedge Funds8, 
και οι εμπορικές επιχειρήσεις κυρίως εισαγωγών ­ εξαγωγών. 
5.1 Χρηματοοικονομικοί Οργανισμοί
Βασικοί  συντελεστές  του  διατραπεζικού  δανεισμού  αποτελούν  οι  χρηματοικονομικοί 
οργανισμοί  εν  γένει  και  δη  οι  Κεντρικές  Τράπεζες  οι  οποίες  και  παρεμβάλλονται  για  την 
άσκηση  και  καθοδήγηση  της  νομισματικής  πολιτικής. Η  νομισματική  πολιτική  αναφέρεται 
στη  διαχείριση  των  επιτοκίων  και  της  διαθέσιμης  ποσότητας  χρήματος  στην  αγορά  , 
λειτουργίες  στις  οποίες  έγκειται  η  διαμεσολάβηση  των  Κεντρικών  Τραπεζών.  Πιο 
συγκεκριμένα,  οι  Κεντρικές  Τράπεζες  επηρεάζουν  το  ύψος  των  επιτοκίων,  το  επίπεδο  του 
πληθωρισμού  και  τον  οικονομικό  κύκλο,  με  άμεσες  συνέπειες  στις  χρηματοοικονομικές 
αγορές  και  τους  λοιπούς  οργανισμούς.  Οι  δράσεις  της  νομισματικής  πολιτικής  την  οποία 
επωμίζονται  περιλαμβάνουν  τις  λειτουργίες  της  ανοικτής  αγοράς  (open market  operations), 
που  αναφέρονται  στην  αγορά  και  την  πώληση  δημοσίου  χρέους,  στον  προσδιορισμό  του 
προεξοφλητικού επιτοκίου,(discount rate) του επιτοκίου δηλαδή που επιβαρύνει το δανειστή 
έσχατης  σωτηρίας,  και  τον  προσδιορισμό  της  κεφαλαιακής  επάρκειας  που  τα  πιστωτικά 
ιδρύματα οφείλουν κατ’  ελάχιστο να διατηρούν προκειμένου να  ικανοποιούν  την απαίτηση 
της απαραίτητης ρευστότητας. 
8 Hedge Fund αποτελεί ένα κεφάλαιο ανοιχτού ή κλειστού τύπου όπου ένας διαχειριστής επενδύει τα χρήματα 
των μεριδιούχων έναντι κάποιας αμοιβής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6
ΠΌΤΕ ΞΕΚΊΝΗΣΕ Ο ΔΑΝΕΙΣΜΌΣ ΜΕΤΑΞΎ ΤΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΏΝ
Η διατραπεζική αγορά  έκανε  την πρώτη  εμφάνισή  της  τη  δεκαετία  του 1960 στο Λονδίνο, 
όπου τράπεζες που δεν είχαν συμψηφιστεί, δάνειζαν ποσά η μία στην άλλη, δημιουργώντας 
έτσι  μία  τεράστια  αγορά  χρήματος  που  χρησιμοποιείται  από  ολόκληρο  το  φάσμα  των 
οικονομικών  ιδρυμάτων  με  σκοπό  τον  αμφίδρομο  δανεισμό  (lending  and  borrowing).  Τα 
ποσά που διακυβεύονται είναι αρκετά μεγάλα και δανείζονται ανασφάλιστα, με «πρόχειρους» 
όρους,  χωρίς  ιδιαίτερη  διαπραγμάτευση  και  με  απαίτηση  αποπληρωμής  σε  σταθερές 
περιόδους. 9 Καθώς η πραγματική άνθηση του τραπεζικού τομέα παρατηρήθηκε στη Μεγάλη 
Βρετανία,  εύλογα  εξηγείται  ο  λόγος  που  τα  πρώτα  σημάδια  του  διατραπεζικού  δανεισμού 
εμφανίστηκαν  εκεί.  Με  την  πάροδο  των  χρόνων,  οι  τράπεζες  εξελίχθηκαν  σε  παγκόσμια 
ιδρύματα  τα  οποία  κατείχαν  και  διαχειρίζονταν  σημαντικό  πλούτο.  Συγκεκριμένα  κατά  τη 
διάρκεια του ταραχώδους 20ου αιώνα (δύο παγκόσμιοι πόλεμοι, το οικονομικό κραχ του 1929, 
ο  υπερπληθωρισμός  των  εμπλεκομένων  στον  πόλεμο  κρατών,  οι  δύο  πετρελαϊκές  κρίσεις 
κτλ),  παρατηρείται  συστηματική  προσπάθεια  από  τις  μεγάλες  οικονομικές  δυνάμεις  του 
πλανήτη  να  καθορίσουν  το  πλαίσιο  δράσης  των  τραπεζών  τους  και  της  νομισματικής 
πολιτικής τους. Ενδεικτικά αναφέρεται η υιοθέτηση και μετέπειτα η κατάργηση του χρυσού 
κανόνα,  καθώς και  η  εμφάνιση  διαφόρων σχολών  νομισματικής  και  οικονομικής  πολιτικής 
όπως η Κευνσιανή. 
Πιο  συγκεκριμένα,  μεγάλη  έκπληξη  αποτέλεσε  η  αύξηση  του  ετήσιου  ρυθμού 
πληθωρισμού στις ΗΠΑ της τάξεως περίπου 5% με 6% στα δεύτερα μισά της δεκαετίας του 
1960  τη  στιγμή  που  τα  προηγούμενα  είκοσι  χρόνια  ο  ετήσιος  ρυθμός  πληθωρισμού 
κυμαινόταν γύρω στο 3%, συνήθως κάτω και από το ποσοστό της Γερμανίας και των λοιπών 
χωρών  της Δυτικής Ευρώπης. Μοιραία, μια  τέτοια  εξέλιξη αύξησε  την πιθανότητα πτώσης 
της  τιμής  του  δολαρίου  στη  διεθνή  αγορά  συναλλάγματος  και  ενίσχυσε  το  έλλειμμα  στις 
ετήσιες  πληρωμές  των  ΗΠΑ.  Ο  δισταγμός  των  ΗΠΑ  να  υποτιμήσει  το  δολάριο  τη 
συγκεκριμένη χρονική στιγμή, καθώς και η αναβολή των χωρών της Γερμανίας, της Γαλλίας 
και  της  Ιαπωνίας  να  ανατιμήσουν  τις  δικές  τους  νομισματικές  μονάδες,  προκάλεσαν  μια 
9 www.el.wikipedia.org/wiki/Διατραπεζική αγορά
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επιπλέον  αστάθεια  στις  πληρωμές  και  αύξησαν  ακόμα  περισσότερο  τα  συναλλαγματικά 
διαθέσιμα  των εν λόγω χωρών. Ως αποτέλεσμα οι επενδυτές και οι επιχειρήσεις μετέφεραν 
τα κεφάλαιά τους φοβούμενες τις περαιτέρω αλλαγές. Έν γένει, το 1971 παρατηρήθηκε μια 
γενικότερη επιβράδυνση της οικονομικής ανάπτυξης των ΗΠΑ , η μείωση της τάσης αύξησης 
του πληθωρισμού, η υιοθέτηση από τη Federal Reserve μιας πιο επεκτατικής νομισματικής 
πολιτικής  και  γενικότερες  πτώσεις  των  επιτοκίων  στα  χρεόγραφα  δολαρίου  Αμερικής, 
παράγοντες που συνετέλεσαν σε ακόμα μεγαλύτερη εκροή βραχυπρόθεσμων κεφαλαίων. 
Αντίστροφα,  στις  αρχές  της  δεκαετίας  του  1970,  διαδραματίστηκαν  απότομες 
αυξήσεις  στην  προσφορά  χρήματος  στις  ΗΠΑ  και  σε  άλλες  βιομηχανικές  χώρες, 
αποδεικνύοντας  την  παγκόσμια  οικονομική  άνθηση  της  εποχής,  την  αύξηση  στη  ζήτηση 
πρώτων  υλών  και  την  εκτίναξη  στις  τιμές  του  πετρελαίου  και  λοιπών  βασικών  αγαθών. Ο 
ρυθμός  αύξησης  του  ΑΕΠ  των  χωρών  που  παρήγαγαν  τα  εν  λόγω  αγαθά  ενισχύθηκε 
αντίστοιχα  και  οι  επενδυτές  με  τη  σειρά  τους  αύξησαν  τις  αγορές  χρυσού  ,  πολύτιμων 
μετάλλων, ακινήτων ή οτιδήποτε θεωρούνταν ως ισχυρό περιουσιακό στοιχείο. 
Επίσης,  κατά  την  ίδια  περίοδο  και  ενώ  ο  παγκόσμιος  ρυθμός  ανάπτυξης  διέγραφε 
ανοδική πορεία, ένας κλονισμός της πιστωτικής αγοράς οδήγησε σε άνοδο του διατραπεζικού 
δανεισμού  στο  Μεξικό,  τη  Βραζιλία,  την  Αργεντινή  και  άλλες  αναπτυσσόμενες  αγορές. 
Ευρωπαϊκές Τράπεζες χρησιμοποιούσαν δολάρια Αμερικής που είχαν αποκτηθεί από offshore 
αγορές καταθέσεων στο Λονδίνο, τη Ζυρίχη ή το Λουξεμβούργο, προκειμένου να παρέχουν 
ανάλογο  δανεισμό  στις  κυβερνήσεις  και  τους  κυβερνητικούς  οργανισμούς  της  Λατινικής 
Αμερικής.  Αντίστοιχα,  οι  αμερικανικές  τράπεζες  επιδεικνύοντας  έντονο  ανταγωνισμό, 
προσπάθησαν  να  διατηρήσουν  αμείωτο  το  ποσοστό  συμμετοχής  τους  στη  διατραπεζική 
αγορά των χωρών της Λατινικής Αμερικής, παρακάμπτοντας πολλές φορές κανονισμούς που 
περιόριζαν την ανάπτυξη εγχώριων δανείων και περιουσιακών στοιχείων και καταλήγοντας 
στην αύξηση του εξωτερικού χρέους των δανειστών περίπου 20% ετησίως. 
  Εν  συνεχεία,  η  τελευταία  δεκαετία  του  περασμένου  αιώνα  και  η  χαραυγή  του  21ου 
βρίσκει  τις  τράπεζες  σε  μία  πρωτοφανή  και  αδιάκοπη  ανάπτυξη  εργασιών,  η  οποία 
συνεπάγεται  την  ελεύθερη  διακίνηση  κεφαλαίων,  την  εύκολη  και  γρήγορη  πρόσβαση  σε 
κεφάλαιο για τον κάθε ενδιαφερόμενο, την ανάπτυξη πρωτογενών και δευτερογενών αγορών 
για κάθε είδους τραπεζική ή χρηματοπιστωτική εργασία όπως ομόλογα, μετοχές, παράγωγα, 
τιτλοποιημένα δάνεια και φυσικά κυκλοφορούν χρήμα μεταξύ των τραπεζών.   
Ωστόσο  η  χρηματοοικονομική  ουτοπία  του  σύγχρονου  καπιταλισμού  διακόπηκε 
απρόσμενα  και  βίαια  με  την  κατάρρευση  μερικών  εκ  των  μεγαλυτέρων  επενδυτικών 
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τραπεζών της Αμερικής,  γεγονός που πυροδότησε αλυσιδωτές αντιδράσεις στην παγκόσμια 
οικονομία και αποτέλεσε την αφορμή για μια παρατεταμένη παγκόσμια κρίση. 
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OVERNIGHT ΔΑΝΕΙΣΜΌΣ ΜΕΤΑΞΎ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΏΝ
Οι  εμπορικές  τράπεζες  βάσει  του  νομικού  πλαισίου  λειτουργίας  τους,  υποχρεούνται  στη 
διατήρηση  συγκεκριμένου  ποσοστού  ρευστών  διαθεσίμων,  το  οποίο  φροντίζουν  να  μην 
υπερβαίνουν κατά πολύ προκειμένου να μεγιστοποιούν στο μέγιστο δυνατό  τα κέρδη  τους. 
Εντούτοις,  οι  καθημερινές μεταβολές  που  λαμβάνουν  χώρα λόγω  των  εισροών και  εκροών 
χρήματος  καθώς  και  το  διευρυμένο  πλήθος  των  συναλλαγών,  καθιστούν  την  ακριβή 
πρόβλεψη της ελάχιστης απαιτητής ρευστότητας δύσκολο εγχείρημα. Έτσι, αναπτύχτηκε στη 
διατραπεζική αγορά χρήματος η δυνατότητα σύναψης δανείων μίας ημέρας, συγκεκριμένου 
διατραπεζικού επιτοκίου γνωστό ως overnight market  interest rate, γνωστό ως federal funds 
rate στις ΗΠΑ και ως euro overnight  index average  (EONIA) στην ευρωζώνη. Το εν λόγω 
επιτόκιο διαμορφώνεται βάσει του νόμου της προσφοράς και της ζήτησης εφόσον ενδεικτικά 
αυτό  μειώνεται  με  την  υπερπροσφορά  ρευστών  διαθεσίμων  και  αυξάνεται  με  την 
υπερβάλλουσα ζήτηση. 
Αντίθετα,  πιστωτική  συμφόρηση  πραγματοποιείται  όταν  η  διατραπεζική  αγορά 
σταματά  να  λειτουργεί  ,  σταματούν  δηλαδή  οι  ίδιες  οι  τράπεζες  το  μεταξύ  τους  δανεισμό 
βασιζόμενες στην αμφιβολία βιωσιμότητας της εκάστοτε τράπεζας. Σε αυτή την περίπτωση 
τα  επιτόκια  δανεισμού  αυξάνονται,  το  κόστος  δηλαδή  της  χρηματοδότησης  γίνεται 
μεγαλύτερο και μοιραία επιβαρύνονται τα δάνεια της λιανικής τραπεζικής. Αντίστοιχα, εάν ο 
διατραπεζικός  δανεισμός  είναι  ανέφικτος  σταματά  και  η  οποιαδήποτε  χορήγηση 
χρηματοδότησης από μεριάς των τραπεζών σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις. Μοναδική λύση 
αποτελεί η νομισματική χρηματοδότηση των ελλειμμάτων, το κόψιμο δηλαδή νέου χρήματος 
από  την  κεντρική  τράπεζα  αντί  για  έκδοση  ομολόγων.    Το  κύριο  πλεονέκτημα  αυτής  της 
μεθόδου  άπτεται  στον  περιορισμό  του  φαινομένου  της  «εκτόπισης»  που  παρατηρείται 
συνήθως στα κρατικά ομόλογα. 10
Σύμφωνα  με  τη  Συνθήκη  της  Λισσαβόνας,  το  σενάριο  της  νομισματικής 
χρηματοδότησης  δεν  επιτρέπεται  στην  ΕΚΤ  καθώς  υποστηρίζεται  πως  προκαλείται 
πληθωρισμός  χωρίς  να  βελτιώνονται  οι  συνθήκες  στην  πραγματική  οικονομία.  Δε  δύναται 
10 Η έκδοση όλο και περισσότερων ομολόγων συνάδει με την τελική μείωση της τιμής τους και την αύξηση του 
προσφερόμενου  επιτοκίου  τους. Έτσι  αντίστοιχα μειώνονται  και  οι  επενδύσεις,  η συνολική  δηλαδή  επίδραση 
στη  ζήτηση  από  την  κρατική  δαπάνη,  αντισταθμίζεται  σε  κάποιο  βαθμό  από  τη  μείωση  των  ιδιωτικών 
επενδύσεων.  Αν  όμως  η  κρατική  δαπάνη  χρηματοδοτείται  από  την  αύξηση  του  χρήματος,  το  επιτόκιο  δεν 
αυξάνεται και δεν υφίσταται κάποια εκτόπιση.  
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δηλαδή  η  εκτύπωση  χρήματος  για  χρηματοδότηση  κρατικών  δαπανών  των  καρτών  μελών 
της.  Η μόνη δυνατότητα που έχουν στη διάθεσή τους, αφορά στη διακράτηση από την ΕΚΤ 
και  τις  εθνικές  κεντρικές  τράπεζες  περιορισμένου  ποσού  κρατικών  ομολόγων  μόνο  για 
λόγους διαχείρισης. 
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7.1 Παροχή Ρευστότητας Μέσω Έκδοσης Ομολογιών
 
Η έκδοση νέων ομολόγων ενέχουν την υπόσχεση πληρωμής μετά από ορισμένη λήξη και με 
συγκεκριμένη  επιβάρυνση  επιτοκίου.  Αποτελούν  τη  συνηθέστερη  μορφή  δανεισμού, 
επιμερίζονται  σε  διάφορους  τύπους  και    δύνανται  να  εκδοθούν  από  κράτη  ή 
χρηματοπιστωτικά  ιδρύματα.  Όπως  προαναφέρθηκε,  οι  κεντρικές  τράπεζες  είναι  αρμόδιες 
ορισμού  του  μέγιστου  επιτρεπτού  ορίου  στη  διαμόρφωση  των  διατραπεζικών  επιτοκίων 
προκειμένου  να  διαφυλάσσεται  το  απαιτητό  επίπεδο  των  διατραπεζικών  αποθεμάτων.  Τα 
ομόλογα  μετά  την  έκδοσή  τους  διαπραγματεύονται  στη  δευτερογενή  αγορά  όπου  και 
τροποποιείται  η  τιμή  τους  ανάλογα  με  τη  «διαφαινόμενη»  αξία  τους  στην  αγορά.  Ο  όρος 
διαφαινόμενη άπτεται  σε  λοιπούς  παράγοντες  που  επηρεάζουν  την  κίνησή  τους  και  τέτοιοι 
είναι οι αξιολογήσεις  των οίκων καθώς και η γενικότερη εκτίμηση του επενδυτικού κοινού 
για το ρίσκο επένδυσης που ο κάθε τύπος ομολόγου μπορεί να ενέχει. Έτσι, εύλογα εξηγείται 
η  μείωση  της  αξίας  των  ελληνικών  και  ευρωπαϊκών  ομολόγων  όταν  κρίνεται  αρνητικά  η 
πιστοληπτική  ικανότητα των εκδοτών τους. Αξίζει δε να σημειωθεί πως η πίεση των τιμών 
των  ήδη  εκδοθέντων  ομολόγων  προς  τα  κάτω,  δε  συνάδει  με  την  αντίστοιχη  αύξηση  του 
κόστους  δανεισμού  του  εκδότη. Ενώ, η  έκδοση νέων ομολόγων συνδέεται άρρηκτα με  την 
προσφορά  πιο  ανταγωνιστικό  επιτοκίου  από  αυτά  που  διατίθενται  στη  διατραπεζική  αγορά 
προκειμένου να αντληθεί η στοχευμένη ρευστότητα.    
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ΔΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΌΣ ΔΑΝΕΙΣΜΌΣ ΕΝΤΌΣ ΤΗΣ ΕΥΡΩΖΏΝΗΣ
Η  νομισματική  πολιτική  της  ΕΚΤ  εκτελείται  κυρίως  μέσω  του  ορισμού  των  επιτοκίων 
δανεισμού  στις  εμπορικές  τράπεζες  έναντι  ενεχύρων.  Μία  λίστα  από  αποδεκτά  ενέχυρα, 
πρωτίστως  από  περιουσιακά  στοιχεία  τραπεζών  συμπεριλαμβανομένων  και  κρατικών 
ομολόγων,  βρίσκεται στην ευχέρεια των προς χρηματοδότηση τραπεζών.
Πιο  συγκεκριμένα,  εξετάζοντας  τον  διατραπεζικό  δανεισμό  εντός  του  ευρωπαϊκού 
χώρου, παρατηρείται η προσπάθεια εφαρμογής μιας ενιαίας νομισματικής πολιτικής για τον 
έλεγχο  της  ρευστότητας,  με  διάφορες  παραλλαγές  στη  συχνότητα  και  την  έκταση  της 
παρεμβάσεως  ανάλογα  με  την  οικονομική  συγκυρία.  Το  ευρωσύστημα  για  τον  κατάλληλο 
επηρεασμό των επιτοκίων και τη διαχείριση της ρευστότητας στη ζώνη του ευρώ μέσω της 
ΕΚΤ11 έχει στη διάθεσή του τέσσερις εναλλακτικές κατηγορίες πράξεων ανοικτής αγοράς. Οι 
δύο σπουδαιότερες είναι οι πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης, οι οποίες έχουν διάρκεια δύο 
εβδομάδων  και  διενεργούνται  κάθε  εβδομάδα  με  σκοπό  τη  χορήγηση  ρευστότητας,  και  οι 
πράξεις  πιο  μακροπρόθεσμης  αναχρηματοδότησης  οι  οποίες  έχουν  διάρκεια  τριών  μηνών, 
διενεργούνται κάθε μήνα και μέσω αυτών παρέχεται ρευστότητα σε πιο μακροχρόνια βάση. 
Οι  περισσότερες από  τις  πράξεις  ανοικτής αγοράς  του Ευρωσυστήματος αποτελούνται  από 
αντίστροφες  συναλλαγές  έναντι  παροχής  κατάλληλων  ασφαλειών,  ενώ  εφικτές  είναι  οι 
απευθείας  αγοραπωλησίες  περιουσιακών  στοιχείων,  αποδοχή  καταθέσεων,  ή  πράξεις 
ανταλλαγής  νομισμάτων με στόχο  τον  έλεγχο  της  ρευστότητας  (προσφορά ή  απορρόφηση) 
στην αγορά και τον επηρεασμό των επιτοκίων. Επισταμένη δε είναι η επιδίωξη εξομάλυνσης 
των  επιπτώσεων  στα  επιτόκια  που  προκαλούνται  από  μη  αναμενόμενες  διακυμάνσεις  στη 
ρευστότητα. 
Ενώ  οι  πράξεις  κύριας  αναχρηματοδότησης  και  οι  πράξεις  πιο  μακροπρόθεσμης 
αναχρηματοδότησης  διενεργούνται  μέσω  κανονικών  δημοπρασιών,  οι  πράξεις  για  την 
εξομάλυνση  βραχυπρόθεσμων  διακυμάνσεων  δύναται  να  επιτευχθούν  με  ταχείες 
δημοπρασίες  ή  μέσω  διμερών  διαδικασιών  που  αφορούν  περιορισμένη  ομάδα 
αντισυμβαλλομένων,  εκτός  από  τις  απευθείας  πράξεις  οι  οποίες  μπορούν  να  γίνουν  μόνο 
μέσω διμερών διαδικασιών.
11 Όπου ΕΚΤ, συντομογραφία Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας
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 Εκτός όμως από  την πολιτική ανοικτής αγοράς η ΕΚΤ δημιούργησε και  τις  πάγιες 
διευκολύνσεις  (standing  facilities)  διαθέσιμες  στα  πιστωτικά  ιδρύματα  και  τις  εμπορικές 
τράπεζες για την παροχή ρευστότητας από τη μία και την απορρόφηση ρευστότητας από την 
άλλη. Εισαγωγικά μπορεί να αναφερθεί ότι οι αντισυμβαλλόμενοι μπορούν να χρησιμοποιούν  
την  οριακή  πιστωτική  διευκόλυνση  για  την  εξασφάλιση  ρευστότητας  μίας  ημέρας  έναντι 
παροχής  ασφάλειας  με  κατάλληλα  στοιχεία  ενεργητικού,  καθώς  και  τη  διευκόλυνση 
αποδοχής  καταθέσεων  για  να  πραγματοποιούν  καταθέσεις  μιας  ημέρας  στο Ευρωσύστημα. 
Τα  επιτόκια  των δύο διευκολύνσεων οριοθετούν  το κατώτατο και  το ανώτατο  επιτόκιο  της 
διατραπεζικής αγοράς. Στόχος των παγίων διευκολύνσεων που παρέχονται στις τράπεζες για 
να διασφαλιστεί η παροχή ή η απορρόφηση ρευστότητας στη διάρκεια μίας ημέρας, είναι η 
σηματοδότηση της γενικής κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής και η διαμόρφωση ενός 
«εύρους διακύμανσης» για το επιτόκιο της αγοράς μιας ημέρας (overnight).  
Παρουσιάζεται  κάτωθι  το  διατραπεζικό  επιτόκιο  των  ελληνικών  τραπεζών  πριν  και 
μετά την είσοδο της Ελλάδας στην ευρωζώνη:
Πίνακας 1: Τριμηνιαία Ελληνικά Διατραπεζικά Επιτόκια σε Ετήσια Ποσοστά 1994 ­ 1999
Τριμηνιαία Ελληνικά Διατραπεζικά Επιτόκια 
σε Ετήσια Ποσοστά
1994 24,6%
1995 16,4%
1996 13,8%
1997 12,8%
1998 14,0%
1999 10,3%
Πηγή
DSI Data Service & Information, International 
Monetary Fund, 
The International Statistical Yearbook
 
Πίνακας 2: Τριμηνιαία Ελληνικά Διατραπεζικά Επιτόκια σε Ετήσια Ποσοστά 2000 – 2009
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Τριμηνιαία Ελληνικά Διατραπεζικά Επιτόκια 
σε Ετήσια Ποσοστά
2000 4,39%
2001 4,26%
2002 3,26%
2003 2,26%
2004 2,05%
2005 2,12%
2006 3,01%
2007 3,98%
2008 3,78%
2009 1,00%
Πηγ
ή
DSI Data Service & Information, International Monetary 
Fund, 
The International Statistical Yearbook
8.1 Οι Αντισυμβαλλόμενοι
Βάσει  κοινών  κριτηρίων  επιλογής  καταρτίστηκε  κατάλογος  των  αντισυμβαλλομένων  που 
μπορούν  να  γίνουν  δεκτοί  στις  πράξεις  άσκησης  νομισματικής  πολιτικής  του 
Ευρωσυστήματος  και  περιλαμβάνει  κυρίως  τα  ιδρύματα  που  υπόκεινται  στην  υποχρέωση 
τήρησης  ελαχίστων  αποθεμάτων.  Τα  εν  λόγω  ιδρύματα  έχουν  πρόσβαση  στις  πράξεις 
ανοικτής  αγοράς  με  βάση  τις  κανονικές  δημοπρασίες  και  στις  δύο  πάγιες  διευκολύνσεις. 
Επίσης,  θα  πρέπει  να  πληρούν  κάποια  βασικά  κριτήρια  προληπτικής  εποπτείας  και 
λειτουργίας, να έχουν οικονομική ευρωστία, να υπόκεινται σε συχνούς ελέγχους προληπτικής 
εποπτείας  και  να  λειτουργούν  ανάλογα  προκειμένου  να  συμμετέχουν  σε  πράξεις 
νομισματικής  πολιτικής.  Πρόσβαση  λαμβάνουν  μόνο  μέσω  της  κεντρικής  τράπεζας  της 
χώρας όπου εδρεύουν, ενώ εάν κάποιο ίδρυμα έχει πρόσβαση σε περισσότερες από μία χώρες 
της ευρωζώνης, τότε κάθε παράρτημα έχει πρόσβαση στην κεντρική τράπεζα της χώρας που 
είναι εγκατεστημένο. 
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Η  ύπαρξη  ενός  ευρέος  φάσματος  αντισυμβαλλομένων  συνάδει  με  την  αρχή  της 
αποκέντρωσης στην εκτέλεση των πράξεων νομισματικής πολιτικής του ΕΣΚΤ, ενισχύει την 
αποτελεσματικότητα  και  την  ίση  μεταχείριση  και  διευκολύνει  την  ομαλή  λειτουργία  του 
συστήματος  πληρωμών.  Κρίνεται  αναγκαία  προϋπόθεση  η  επίδειξη  φερεγγυότητας  και 
συνέπειας  στους  διεθνείς  εναρμονισμένους  εποπτικούς  κανόνες  από  πλευράς  των 
αντισυμβαλλομένων.  
Τέλος,  στις  πράξεις  ανταλλαγής  νομισμάτων,  αντισυμβαλλόμενοι  μπορεί  να  είναι 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα τα οποία συμμετέχουν ενεργά στην αγορά συναλλάγματος, είναι 
εγκατεστημένα στις χώρες της Ευρωζώνης και έχουν επιλεγεί από το Ευρωσύστημα. 
 8.2 Η Διευκόλυνση Οριακής Χρηματοδότησης
Οι  αντισυμβαλλόμενοι  μπορούν  να  κάνουν  χρήση  αυτής  της  διευκόλυνσης  για  παροχή 
ρευστότητας  έναντι  ενεχύρου  κατά  τη  διάρκεια  μίας  ημέρας. Το σύνηθες  είναι  το  εν  λόγω 
επιτόκιο  να αποτελεί και  την αντίστοιχη οροφή για  το overnight  διατραπεζικό  επιτόκιο. Οι 
εθνικές  κεντρικές  τράπεζες  μπορούν  να  αποκτήσουν  ρευστότητα  μέσω  της  διευκόλυνσης 
οριακής  χρηματοδότησης  είτε  μέσω  των  ημερήσιων  συμφωνιών  επαναγοράς  (overnight 
repurchase  agreements)12,  είτε  μέσω  ημερήσιων  ενεχυριασθέντων  δανείων  (overnight 
collaterised loans)13.  
Αντίστοιχα για τις συμφωνίες επαναγοράς εμπεριέχονται περισσότεροι όροι τιθέμενοι 
από την εκάστοτε εθνική τράπεζα. Οι ρυθμίσεις τέτοιων δανείων ρευστότητας με ενεχυρίαση 
λαμβάνουν  υπόψη  τις  διαφορετικές  διαδικασίες  που  απαιτούνται  στον  καθορισμό  και  τη 
συνακόλουθη διαμόρφωση του επιτοκίου στα ενυπόθηκα δάνεια διαφορετικών δικαιοδοσιών. 
Ο  overnight  δανεισμός  αναφέρεται  στη  διάρκεια  της  πίστωσης  η  οποία 
ολοκληρώνεται  ημερησίως  σε  αντίθεση  με  τους  αντισυμβαλλόμενους  οι  οποίοι  συνδέονται 
απευθείας με το διασυνοριακό σύστημα πληρωμών μεγάλης αξίας TARGET14, και η πίστωση 
εξοφλείται μέσω του εθνικού RTGS15 συστήματος την επόμενη εργάσιμη ημέρα. 
12 Η κυριότητα του περιουσιακού στοιχείου μεταβιβάζεται στο δανειστή ενώ τα αντισυμβαλλόμενα μέρη 
συμφωνούν να αντιστρέψουν τη συναλλαγή την αμέσως επόμενη εργάσιμη ημέρα, μέσω επαναμεταβίβασης του 
περιουσιακού στοιχείου στο δανειζόμενο.
13 Επί παραδείγματι, ένα επιτόκιο προσφέρεται για τα περιουσιακά στοιχεία αλλά υποθέτοντας εκπλήρωση των 
υποχρεώσεων δανεισμού, η κυριότητα του περιουσιακού στοιχείου περιέρχεται στο δανειζόμενο.
14 Transeuropean Automated Real time Gross Settlement Express Transfer
15 Real time Gross Settlement Express Transfer
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Το  επιτόκιο  της  οριακής  χρηματοδότησης  ανακοινώνεται  προκαταβολικά  από  το 
Ευρωπαϊκό  Σύστημα Κεντρικών  Τραπεζών  και  υπολογίζεται  με  το  λόγο  των  πραγματικών 
ημερών  προς  το  ημερολογιακό  έτος  των  360  ημερών. Η ΕΚΤ  δύνατaι  να  τροποποιήσει  το 
επιτόκιο  οποιαδήποτε  χρονική  στιγμή,  όχι  πριν  από  την  επόμενη  εργάσιμη  ημέρα.  Η 
καταβολή των δεδουλευμένων τόκων γίνεται στη λήξη της συμφωνημένης χρηματοδότησης.
 8.3 Η Διευκόλυνση Αποδοχής Καταθέσεων
Οι  αντισυμβαλλόμενοι  χρησιμοποιούν  αυτή  την  πάγια  διευκόλυνση  για  να  δημιουργούν 
ημερήσιες  καταθέσεις  στις  εθνικές  κεντρικές  τράπεζες.  Οι  καταθέσεις  λαμβάνουν  ένα 
συγκεκριμένο επιτόκιο απόδοσης, το οποίο και υπό κανονικές συνθήκες είναι αυτό που ορίζει 
το  κατώτατο  όριο  των  επιτοκίων  της  ζώνης  μέσα  στην  οποία  θα  κυμαίνεται  το  overnight 
επιτόκιο.  Όπως  και  στη  διευκόλυνση  οριακής  χρηματοδότησης,  έτσι  και  στη  διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων  ισχύουν οι  ίδιοι όροι και διαδικασίες  για όλη  τη  ζώνη του ευρώ. Οι 
ημερήσιες  καταθέσεις  διευκολύνσεων  τοκίζονται  με  προκαθορισμένο  επιτόκιο  και  δεν 
παρέχεται καμία περαιτέρω εγγύηση ως αντάλλαγμα.  Η διάρκειά τους όπως προαναφέρθηκε 
είναι  ημερήσια  εκτός  και  αν  συνδέονται  με  το  σύστημα  πληρωμών TARGET  οπότε  και  η 
διάρκειά  τους  έχει  ισχύ  μέχρι  το  άνοιγμα  του  εθνικού  συστήματος  την  επόμενη  εργάσιμη 
ημέρα. 
Ομοιοτρόπως, το επιτόκιο ανακοινώνεται προκαταβολικά από το ΕΣΚΤ, υπολογίζεται 
κατά τον ίδιο τρόπο και μπορεί να αλλαχθεί από την ΕΚΤ οποιαδήποτε χρονική στιγμή και 
όχι  νωρίτερα  από  την  επόμενη  εργάσιμη.  Το  επιτόκιο  είναι  πληρωτέο  κάθε  εργάσιμη  στη 
λήξη της κατάθεσης. Καθ’ όλη τη διάρκεια μιας εργάσιμης ημέρας και πριν τις 6.30 μ.μ ώρα 
Ευρωπαϊκής  Κεντρικής  Τράπεζας,  οι  αντισυμβαλλόμενοι  μπορούν  να  υποβάλλουν  αίτηση 
πρόσβασης στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων στην αρμόδια εθνική κεντρική τράπεζα. 
Στην αίτηση πρέπει  να αναφέρεται  το ποσό που πρόκειται  να κατατεθεί, και σε περίπτωση 
που  τα  προς  χρήση  περιουσιακά  στοιχεία  δεν  έχουν  κατατεθεί  ή  παραδοθεί  στις  εθνικές 
τράπεζες, θα πρέπει να προσδιορίζονται και αυτά. 
Τα  ιδρύματα  που  μπορούν  να  έχουν  πρόσβαση  στις  δύο  παραπάνω  διευκολύνσεις   
οφείλουν  να  εκπληρώνουν  ορισμένα  γενικά  κριτήρια  καταλληλότητας  συμμετοχής.  Η 
πρόσβαση στις δύο διευκολύνσεις πραγματοποιείται μέσω των εθνικών κεντρικών τραπεζών, 
στο  κράτος  μέλος  όπου  έχει  εγκατασταθεί  ο  θεσμός  και  μόνο  κατά  τις  ημέρες  όπου  το 
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σχετικό εθνικό σύστημα RTGS έχει εγκατασταθεί και λειτουργεί κανονικά. Η ΕΚΤ κατέχει 
τη δυνατότητα αναστολής ή αναβολής της πρόσβασης στις πάγιες διευκολύνσεις σε μέλη της 
όταν  οι  περιστάσεις  το  κρίνουν  αναγκαίο  ή  αντίθετα  μπορεί  να  εγκαθιστά  μια  διαδικασία 
αυτόματης  πρόσβασης  στη  διαδικασία  διευκόλυνσης  αποδοχής  καταθέσεων.  Εν  γένει,  η 
επιλογή της προσφυγής στις πάγιες διευκολύνσεις, εναπόκειται στη διακριτική ευχέρεια της 
ΕΚΤ και ειδικότερα στους εκάστοτε στόχους και γενικές κατευθυντήριες γραμμές τις οποίες 
έχει επιλέξει πως θα ακολουθεί. 
Τέλος,  η  ΕΚΤ  εξειδίκευσε  τη  03.07.2014  την  απόφασή  της  για  χορήγηση 
στοχευμένων  μακροχρόνιων  δανείων  στις  τράπεζες  (Targeted  Long­Term  Refinancing 
Operations,  TLTROs)  με  στόχο  την  αύξηση  του  τραπεζικού  δανεισμού  στην  πραγματική 
οικονομία,  και  ορίστηκε  η  συνεδρίαση  για  την  άσκηση  της  νομισματικής  πολιτικής  να 
λαμβάνει χώρα κάθε έξι εβδομάδες από τον Ιανουάριο του 2015 και όχι μία φορά το μήνα. 
Σχετικά με το νέο πρόγραμμα χρηματοδότησης των τραπεζών, σημειώθηκε πως η πρόσβαση 
θα είναι εφικτή το Σεπτέμβριο και το Δεκέμβριο του 2014, για ποσά που αντιστοιχούν μέχρι 
το  7%  του  ανεξόφλητου  υπολοίπου  συγκεκριμένων  κατηγοριών  δανείων,  ποσό  που  στο 
σύνολό του για τις τράπεζες της ευρωζώνης ανέρχεται στα 400 δις ευρώ.  16 Εν συνεχεία, τα 
πιστωτικά  ιδρύματα θα μπορούν να δανείζονται πρόσθετα ποσά από  την ΕΚΤ, ανάλογα με 
την  πορεία  των  δανείων  που  χορηγούν  και  επιπλέων  των  δεικτών  αναφοράς  (benchmarks) 
που κάθε τράπεζα διατηρεί. Η επιπρόσθετη χρηματοδότηση θα ανέρχεται μέχρι το τριπλάσιο 
ποσό  της  διαφοράς  του  καθαρού  δανεισμού  των  τραπεζών  της  ευρωζώνης  μετά  την  30η 
Απριλίου 2014 καθώς και του  ισχύοντος δείκτη αναφοράς τους κατά το έτος που αιτούνται 
περαιτέρω χρηματοδότηση. 
Οι αρχικές χρηματοδοτήσεις θα πραγματοποιηθούν την 18η Σεπτεμβρίου και την 11η 
Δεκεμβρίου,  ενώ  πρόσθετες  συναλλαγές  αναμένονται  να  εκτελεστούν  το  Μάρτιο,  Ιούνιο, 
Σεπτέμβριο και Δεκέμβριο του 2015 όπως και τον Μάρτιο και Ιούνιο του 2016. 
16 www.newsit.gr άρθρο « Οι αποφάσεις της ΕΚΤ για το πώς θα δανείζονται οι τράπεζες», Δημοσιεύθηκε 
03/07/2014
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9 
ΠΏΣ ΣΤΑΜΆΤΗΣΕ Ο ΔΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΌΣ ΔΑΝΕΙΣΜΌΣ ΤΗΝ 
ΠΕΡΊΟΔΟ ΤΗΣ ΚΡΊΣΗΣ
Προκειμένου  να  γίνει  αντιληπτή  η  ξαφνική  διακοπή  του  διατραπεζικού  δανεισμού  και  η 
παύση συνεργασιών αξιοπιστίας,  κρίνεται απαραίτητη μία  ιστορική αναδρομή στην  έναρξη 
και  στο  ξέσπασμα  της  κρίσης,  η  οποία  επηρέασε  το  παγκόσμιο  γίγνεσθαι  και  φυσικά  το 
ελληνικό. 
Με την εισαγωγή τους συστήματος ελαστικών ισοτιμιών συναλλάγματος, οι τράπεζες 
άρχισαν να αναζητούν νέους τρόπους αύξησης των εσόδων τους, με αποτέλεσμα το 1970 να 
δημιουργηθούν  τα  χρεόγραφα που  εξασφαλίζονταν μέσω  ενυπόθηκων απαιτήσεων,  δηλαδή 
ενυπόθηκων  δανείων  βάση  των  οποίων  δημιουργούσαν  αντίστοιχα  ομόλογα.  Η  φιλοσοφία 
της  εν  λόγω  καινοτομίας  ήταν  πως  αντί  να  αναμένεται  η  ολοκλήρωση  του  χρονικού 
διαστήματος  αποπληρωμής  του  δανείου  με  τη  συγκέντρωση  μόνο  των  κερδών  από  αυτό, 
μετέτρεπαν  την υποχρέωση σε ομόλογο και  το πουλούσαν λαμβάνοντας προκαταβολικά  το 
χρηματικό  ποσό  που  αντιστοιχούσε  σε  αυτό  το  ομόλογο.  Οι  αγοραστές  των  ομολόγων 
αντίστοιχα θα λάμβαναν τη ροή εσόδων από τους δανειζόμενους­ιδιοκτήτες των ακινήτων. Σε 
συνδυασμό  της  εν  λόγω  πρακτικής  με  τη  τιτλοποίηση  ,  τη  μετατροπή  δηλαδή  των 
ενυπόθηκων  δανείων  σε  ρευστοποιήσιμα  περιουσιακά  στοιχεία  και  τη  διάθεσή  τους  στην 
ανοιχτή αγορά. Τα εν λόγω χρεόγραφα, χαρακτηρίστηκαν ως ενυπόθηκα στα οποία όλο και 
περισσότερα  πιστωτικά  ιδρύματα  συμμετείχαν.  Όσο  η  τιτλοποίηση  χρησιμοποιούνταν 
περισσότερο στα τέλη της δεκαετίας του 1990, όλοι οι φορείς παροχής δανείων υπόβαλλαν 
λιγότερους ελέγχους για την πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών. Έτσι, με τα χαμηλά 
επιτόκια  που  επικρατούσαν,  η  ζήτηση  αυξήθηκε  κατά  πολύ  και  δόθηκαν  μεγάλα  ποσά 
χρήματος στην αγορά. Η τάση τιτλοποίησης επεκτάθηκε και σε άλλους τύπους δανείων και οι 
κίνδυνοι που δημιουργήθηκαν από αυτά τα τεχνάσματα ήταν τελικά αγνώστων επιπτώσεων. 
Ο  κίνδυνος  που  ελλόχευαν  αυτού  του  είδους  τα  χρεόγραφα,  μεταφέρθηκε  σε  κάθε 
τύπο  χρεόγραφο  παγκοσμίως  και  σε  τέτοιο  βαθμό  ώστε  να  μην  γίνονταν  ούτε  εύκολα 
ανιχνεύσιμα  αλλά  ούτε  ρευστοποιήσιμα.  Το  εν  λόγω  εύθραυστο  χρηματοοικονομικό 
σύστημα,  το  οποίο  δε  βασιζόταν  σε  πραγματικές  αξίες  και  η  άγνοια  των  αγορών  για  την 
επικείμενη  αντίδραση  του  συστήματος,  αποτέλεσαν  τα  βασικά  χαρακτηριστικά  της 
πρόσφατης παγκόσμιας κρίσης.     
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Την άνοιξη του 2006 άρχισαν να διαφαίνονται τα πρώτα σημάδια της κρίσης καθώς 
ολοένα  και  περισσότερες  πληρωμές  καθίσταντο  ληξιπρόθεσμες.  Τα  ιδρύματα  που 
επηρεάστηκαν  πρώτα  ήταν  εκείνα  που  είχαν  δημιουργηθεί  στα  θεμέλια  ενός  σκιώδους 
τραπεζικού  συστήματος.  Όσο  έβλεπαν  το  χρέος  να  συσσωρεύεται  και  την  έλλειψη 
χρηματοδότησης  νέων  ομολόγων,  στράφηκαν  σε  μεγαλύτερα  ιδρύματα  για  δανεισμό  μέχρι 
που ξεκίνησαν οι πρώτες χρεοκοπίες. Στα τέλη του ίδιου έτους είχαν χρεοκοπήσει γύρω στα 
δέκα  ιδρύματα  και  στα  μέσα  του  επόμενου  (2007)  περί  στα  πενήντα  συνολικά.  Ο  φαύλος 
κύκλος  συνεχιζόταν  και  μαζί  με  αυτόν  επήλθε  η  ριζική  πτώση  της  αξίας  των  ενυπόθηκων 
χρεογράφων.  Έτσι,  η  προσοχή  στράφηκε  στα  αμοιβαία  κεφάλαια  αντιστάθμισης  κινδύνου 
(hedge funds), τα οποία ανατροφοδοτούνταν από βραχυπρόθεσμες επενδύσεις ιδρυμάτων και 
επενδυτών  όπως  και  από  βραχυπρόθεσμες  συμφωνίες  επαναγοράς  (overnight).  Τα 
συγκεκριμένα  αμοιβαία  όμως  δεν  εποπτεύονταν  και  ήταν  εξαιρετικά  μοχλευμένα,  με 
αποτέλεσμα οι τράπεζες να προσπαθούν να πουλήσουν CDO (collateralized debt obligation), 
τμηματοποιημένα δηλαδή ενυπόθηκα χρεόγραφα που είχαν δοθεί ως εγγύηση, αντικείμενο το 
οποίο ποτέ στο παρελθόν δεν είχε χρησιμοποιηθεί ως αντικείμενο συναλλαγής. 
Το καλοκαίρι  του 2007 άρχισε η κατάρρευση και  των αμοιβαίων κεφαλαίων με πιο 
γνωστά  αυτά  της  Bear  Stearns  και  πολλά  αμοιβαία  κεφάλαια  αντιστάθμισης  κινδύνου 
καταστράφηκαν σε πολύ μικρό χρονικό διάστημα. Τα εν λόγω αμοιβαία κεφάλαια ανήκαν σε 
εταιρείες δομημένων επενδυτικών προϊόντων οι οποίες και κατέγραψαν τεράστιες απώλειες.  
Προς το τέλος του καλοκαιριού του 2007, με τα σημάδια της κρίσης να είναι πλέον ορατά, με 
την  κατάρρευση  των αξιών και  την αύξηση  των κατασχέσεων  λόγω αθετήσεων,  οι  δείκτες 
των χρηματιστηρίων άρχισαν να παρουσιάζουν αστάθεια, η οποία κλόνιζε τις αγορές. 
9.1 Παραδείγματα  Αμερικανικών Τραπεζών 
Ο  αυστηρός  διαχωρισμός  που  υπήρχε  από  τη  δεκαετία  του  1930  και  μετά,  μεταξύ  των 
αγορών  χρεογράφων και  των  τραπεζικών  εργασιών  έπαψε  να  είναι  ξεκάθαρος στα πλαίσια 
της  παγκοσμιοποίησης.  Σε  αυτό  συνέβαλλαν  εξελίξεις,  όπως  η  τιτλοποίηση  απαιτήσεων,  η 
δημιουργία  εταιρειών  επενδύσεων  που  απευθύνονται  στο  ευρύ  επενδυτικό  κοινό  (π.χ. 
αμοιβαία  κεφάλαια),  τα  νέα  σύνθετα  χρηματοοικονομικά  προϊόντα  για  την  αντιμετώπιση 
κινδύνων,  οι  σύνθετοι  χρηματοπιστωτικοί  όμιλοι  “financial  conglomerates”  και  τέλος  οι 
εξαγορές  και  συγχωνεύσεις  που  οδήγησαν  στη  δημιουργία  μεγάλων  και  σύνθετων  ομίλων 
εταιρειών.  Το  αποτέλεσμα  μιας  τέτοιας  διασύνδεσης,  πέραν  των  θετικών  επιπτώσεων  που 
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μπορεί  να  ενέχει,  παρουσιάζει  και  αυξημένους κινδύνους  τόσο  για  τα  επιμέρους  τραπεζικά 
συστήματα,  όσο  και  για  το  σύνολο  του  χρηματοπιστωτικού  συστήματος,  γεγονός  που 
επιβεβαιώθηκε με την Lehman Brothers.
Το Σεπτέμβριο του 2008, ανακοινώθηκε η είσοδος της μεγάλης επενδυτικής τράπεζας 
Lehman  Brothers  σε  κατάσταση  χρεοκοπίας  μετά  από  πολυήμερες  προσπάθειες  της 
κυβερνήσεως  των  ΗΠΑ  και  της  FED  να  βρεθεί  λιγότερο  επώδυνη  λύση.  Η  απόφαση  να 
αφεθεί η Lehman Brothers με ενεργητικό άνω των 700 δις $ να χρεοκοπήσει είχε καταλυτικές 
επιπτώσεις  στις  αγορές,  επιδεινώνοντας  την  ήδη  διευρυμένη  χρηματοοικονομική  κρίση.  Ο 
κύκλος  των  χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων  που  περιελάμβαναν  στο  ενεργητικό  τους 
σημαντικά ποσά υποτιμημένων στοιχείων ενεργητικού  διευρύνθηκε σημαντικά και οδήγησε 
στο  οριστικό  κλείσιμο  των  διατραπεζικών  αγορών  και  των  αγορών  επιχειρηματικών 
γραμματίων και ομολόγων. 
Η  χρεοκοπία  της  Lehman  Brothers  επιτάχυνε  αντίστοιχα  και  την  ουσιαστική 
χρεοκοπία της ασφαλιστικής AIG για την οποία αποφασίσθηκε η κρατική χρηματοδότηση σε 
τέτοιο  ποσοστό  που  ισοδυναμούσε  με  την  πλήρη  κρατικοποίησή  της. Η  εν  λόγω  απόφαση 
κρίθηκε  άκρως  επιτακτική  όταν  διαπιστώθηκε  πως  είχε  ασφαλίσει  στοιχεία  ενεργητικού 
τραπεζών παγκοσμίως με πιστωτικά παράγωγα των οποίων η αξία ήταν μεγίστου μεγέθους. 
Επιπλέον  των  παραπάνω,  έλαβε  χώρα  η  πώληση  της  τρίτης  μεγαλύτερης  επενδυτικής 
τράπεζας, της Merill Lynch στην Bank of America με ανταλλαγή μετοχών και τίμημα ύψους 
44 δις $ , προς κάλυψη των προβλημάτων ρευστότητας και της κεφαλαιακής ανεπάρκειας της 
πρώτης. Με την εξαγορά της από την Bank of America η Merill Lynch επέτυχε πρόσβαση 
στις  καταθέσεις  της  Bank  of  America  και  δυνατότητα  χρηματοδότησης  από  τη  FED  ως 
εμπορική τράπεζα. 
Οι  δύο  εναπομείνασες  επενδυτικές  τράπεζες Goldman Sachs και  η Morgan Stanley, 
μετατρέπονται  σε  εταιρίες  συμμετοχών  με  θυγατρικές  εμπορικές  και  επενδυτικές  τράπεζες 
υπό την εποπτεία της FED. Έτσι αποκτούν διαζευκτικές πηγές χρηματοδότησης από τη FED 
και από λιανικές καταθέσεις. 
Στα  τέλη  Σεπτεμβρίου  2008,  αποκαλύπτεται  η  ουσιαστική  χρεοκοπία  των  μεγάλων 
τραπεζών των ΗΠΑ Wachovia και Washington Mutual και προωθείται η εξαγορά τους από 
τις  τράπεζες  Citigroup  και  JP  Morgan  αντιστοίχως,  σε  συνεργασία  με  το  Ομοσπονδιακό 
Ταμείο Εγγυήσεως Καταθέσεων. Στη συνέχεια η Citigroup εγκαταλείπει και  την Wachovia 
εξαγοράζει η Wells Frago. 
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Στις  ΗΠΑ  σημειώνεται  μεγάλη  εκροή  κεφαλαίων  από  τα  αμοιβαία  κεφάλαια 
διαχειρίσεως  διαθεσίμων,  η  οποία  αποτελεί  πρόσθετο  κρίκο  στο  ουσιαστικό  κλείσιμο  της 
αγοράς  επιχειρηματικών  ομολόγων  και  γραμματίων.  Τα  συγκεκριμένα  αμοιβαία  κεφάλαια 
διαδραμάτιζαν σπουδαίο ρόλο επενδύοντας ένα μικρό ποσοστό του ενεργητικού τους. Η εν 
λόγω εξέλιξη οδήγησε  την κυβέρνηση των ΗΠΑ να προσφέρει  την  εγγύηση του Δημοσίου 
για το σύνολο του ενεργητικού αυτών των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, ύψους 7,5 τρις $. 
Η εκρηκτική διόγκωση των διαστάσεων της κρίσεως και των ζημιών που προέκυψαν 
από αυτή,  καθώς  και  η  μεγάλη αύξηση  της  αβεβαιότητας  και  της  τάσεως αποστροφής  του 
κινδύνου μετά τη χρεοκοπία της Lehman Brothers και την κρατικοποίηση της AIG, οδήγησαν 
στην οριστική διακοπή της λειτουργίας των διατραπεζικών αγορών χρήματος και των αγορών 
επιχειρηματικών  ομολόγων  και  γραμματίων.  Τα  περισσότερα  χρηματοπιστωτικά  ιδρύματα 
ήταν  σε  μεγάλο  βαθμό  εξαρτημένα  από  τις  ανωτέρω  χονδρικές  αγορές  χρήματος  και 
κεφαλαίων  και  βρέθηκαν  σε  ουσιαστική  αδυναμία  συνεχίσεως  της  λειτουργίας  τους.  Η 
ανάγκη  χρηματοδότησής  τους  ήταν  αδύνατη  και  η  εν  λόγω  αδυναμία  καλύψεώς  τους 
μετακύλησε και στις τράπεζες της Ευρώπης. 
Την  ίδια περίοδο τα spread17 στα επιτόκια που δανείζονταν οι ευρωπαϊκές κεντρικές 
τράπεζες άρχισαν να ανεβαίνουν με γοργούς ρυθμούς, γεγονός που αποδείκνυε την έλλειψη 
ρευστότητας στο δανεισμό μεταξύ των τραπεζών και την έλλειψη εμπιστοσύνης μεταξύ τους. 
Στο  ίδιο χρονικό σημείο άρχισαν οι τράπεζες να σχηματίζουν σενάρια αθέτησης πληρωμών 
των δανείων τους από τις άλλες ευρωπαϊκές τράπεζες. Η εξομάλυνση της κατάστασης ήρθε 
από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και αντίστοιχα από την Ομοσπονδιακή Τράπεζα, οι 
οποίες  δάνεισαν  πάνω  από  200  δις  δολάρια  σε  μία  εβδομάδα.  Δύο  μήνες  μετά,  τα  spread 
αυξήθηκαν  στην  ευρωζώνη  ενώ  αντίθετα  η  Ομοσπονδιακή  Τράπεζα  μείωσε  τα  επιτόκια 
δανεισμού της . Καμία τράπεζα όμως δε δανειζόταν από την Ομοσπονδιακή, φοβούμενη πως 
θα υποδήλωνε την αδυναμία της εάν κατέφευγε σε αυτό το  δανειστή έκτακτης ανάγκης.       
Η  θέση  των  Κεντρικών  Τραπεζών  τόσο  στις  ΗΠΑ  όσο  και  στη  Βρετανία  κατά  τη 
διάρκεια  της  κρίσης  ήταν  πως  δε  θα  δανείζουν  κανένα  ίδρυμα  που  δεν  είναι  άξιο 
εμπιστοσύνης, χωρίς βέβαια από την άλλη να είναι ευκρινής η διαχωριστική γραμμή μεταξύ 
των φερέγγυων ή μη τραπεζών. Εντούτοις, δεδομένων των ισολογισμών που είχαν συνταχθεί 
τα προηγούμενα χρόνια και των ποσοστών αθέτησης που προέβαλαν έδειχναν να βρίσκονται 
17 Η διαφορά των δύο επιτοκίων, αυτό του επιτοκίου καταθέσεων με αυτό του επιτοκίου χορηγήσεων, δίνει το 
περιθώριο  κέρδους  της  τράπεζας(spread).  Το  περιθώριο  κέρδους  θα  πρέπει  να  υπερκαλύπτει  το  κόστος 
κεφαλαίου, το λειτουργικό κόστος, τα ασφάλιστρα κινδύνου που επιβαρύνουν τα δάνεια και τις πληρωμές των 
φόρων.  Ουσιαστικά  το  περιθώριο  κέρδους  αντανακλά  το  κόστος  διαμεσολάβησης  των  τραπεζών  στις 
συναλλαγές.  
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σε ελεγχόμενα επίπεδα.   Οι καταθέτες άρχισαν να προβαίνουν σε μαζικές αναλήψεις καθώς 
κλονιζόταν  η  εμπιστοσύνη  στις  τράπεζες  και  στο  σύνολο  του  εδραιωμένου  πιστωτικού 
συστήματος, τα μικρότερα τραπεζικά ιδρύματα έβλεπαν τον κίνδυνο κατάρρευσής τους και οι 
μεγάλες τράπεζες προκειμένου να διασφαλιστεί η ομαλή λειτουργία των αγορών αύξησαν τα 
όρια ασφάλισης των καταθέσεων.
Πίνακας 3: Εγγυήσεις Καταθέσεων
Χώρα Παλαιό όριο  Νέο Όριο
Ημερομηνία 
Αλλαγής
ΗΠΑ 100.000$ 250.000$ 10/2008 ­12/2013
Καναδάς 60.000CAD
100.000CA
D Ιουλ­05
Βέλγιο 20.000€ ­40.000€ 100.000 € Οκτ­08
Βουλγαρία BGN 40.000
BGN 
100.000 Νοε­08
Δανία DKK 300.000 Χωρίς όριο 10/2008 ­ 09/2010
Φιλανδία 25.000 € 50.000 € Οκτ­09
Γαλλία 70.000 €    
Γερμανία 20.000 € 50.000 € Ιουλ­09
Ελλάδα 20.000 € 100.000 € 10/2008­12/2011
Ιρλανδία 20.000 € 100.000 € Σεπ­08
    Χωρίς όριο 09/2008­09/2010
Ιταλία 100.000 €    
Ολλανδία 38.000 € 100.000 € Οκτ­08
Πολωνία 20.350 € 50.000 € Οκτ­08
Πορτογαλία 25.000 € 100.000 € Νοε­08
Ισπανία 20.000 € 100.000 € Οκτ­08
Σουηδία SEK 250.000
SEK 
500.000 Οκτ­08
Ηνωμένο 
Βασίλειο 35.000£ 50.000£ Οκτ­08
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Ισλανδία 20.887 €    
Ρωσία RUB 400.000
RUB 
700.000 Οκτ­08
Ελβετία CHF 30.000
CHF 
100.000 Νοε­08
Αυστραλία AUD 20.000 Χωρίς όριο 10/2008 ­12/20011
Ινδία INR 100.000    
Ρουμανία 20.000 € 50.000 € Οκτ­08
Αυστρία 20.000 € Χωρίς όριο Οκτ­08
Κύπρος 20.000 € 100.000 € Ιουλ­09
Τσεχία 25.000 € 50.000 € Οκτ­08
Τουρκία TRY 50.000    
       
Πηγή: Εθνικά Συστήματα Εγγύησης Καταθέσεων   
  Επιπρόσθετα,  σε  μία  προσπάθεια  τόνωσης  των  ιδίων  κεφαλαίων  τους,  οι  τράπεζες 
στράφηκαν  σε  επενδυτικές  εταιρίες  ξένων  αγορών  κατά  κύριο  λόγο  της Μέσης Ανατολής, 
στις  οποίες  παραχώρησαν  κρατικά  επενδυτικά  κεφάλαια  με  αντάλλαγμα  προνομιούχων 
μετοχών,  έτσι ώστε να προχωρήσουν στην ανακεφαλαιοποίησή  τους χωρίς οι  εταιρείες  της 
Μέσης Ανατολής να έχουν δικαίωμα ψήφου ή συμμετοχής στο διοικητικό συμβούλιο. Η όλη 
προσπάθεια  κατέδειξε  μία  τάση  βελτίωσης  των  συνθηκών  στη  διατραπεζική  αγορά  και 
μείωσης των spreads δανεισμού. 18  
Ο  κίνδυνος  όμως  παρέμενε  μιας  και  οι  τράπεζες  πλέον  υπό  το  φόβο  τιτλοποίησης 
συνέχιζαν  να  έχουν  στην  κατοχή  τους  δάνεια  τα  οποία  δε  μπορούσαν  να  μετατρέψουν  σε 
χρεόγραφα  για  να  τα  εκποιήσουν  και  τα  οποία  ενείχαν  μεγάλο  ποσοστό  αθέτησης. 
Αντίστοιχα, ο διατραπεζικός δανεισμός κλονιζόταν καθώς τηρούνταν δάνεια μεγάλης αξίας 
που δεν αποπληρώνονταν λόγω της μη απαιτούμενης εισροής εσόδων. Έτσι, την άνοιξη του 
2008  το  χρηματιστήριο  άρχισε  να  έχει  μεγάλες  απώλειες,  οι  τράπεζες  ανακοίνωναν 
απαξιώσεις  καθώς  τα  χρηματοοικονομικά  προϊόντα  υποβαθμίζονταν  από  τους  οίκους 
αξιολόγησης και οι αξίες των χαρτοφυλακίων τους έπαιρναν την κατιούσα. Χαρακτηριστικά 
παραδείγματα  η City Group  και  η AIG. Τα  πρώτα  θύματα  της  συγκεκριμένης  κατάστασης 
18 Ο διατραπεζικός δανεισμός μειώθηκε από τις 110 μονάδες σε κάτι λιγότερο από 50. 
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ήταν οι επενδυτικές τράπεζες που δεν ανήκαν σε ομίλους εμπορικών τραπεζών και κατείχαν 
ένα μεγάλο ποσοστό μόχλευσης. Το Μάρτιο του 2008, η Bear Stearns έχοντας αναφέρει πως 
το  88%  των  ρευστών  περιουσιακών  της  στοιχείων  έχει  εξαφανιστεί,  ξεπουλήθηκε  με 
αστραπιαίους ρυθμούς στη JP Morgan Chase. Η Ομοσπονδιακή Τράπεζα έλαβε δράση και σε 
άλλες περιπτώσεις κατάρρευσης όπως αυτή της Lehman Brothers , προσέφερε κάλυψη και σε 
εταιρείες  που  δε  σχετίζονταν  με  το  χρηματοοικονομικό  τομέα,  αύξησε  το  ποσό  για  την 
εγγύηση  των  καταθέσεων  καθώς  και  των  πιστωτικών  ορίων  σε  όλους  τους  οργανισμούς, 
μετριάζοντας λίγο τον πανικό. 
Αναζητώντας  το  κοινό  χαρακτηριστικό  των  κρίσεων  ανά  τα  χρόνια,  καθίσταται 
ευρέως  αποδεκτό  το  γεγονός  πως  οι  υγιείς  οικονομίες  τελικά  δεν  πλήττονται  παρά  μόνο 
εκείνες  που  διατηρούν  υποβόσκουσες  αδυναμίες  και  μια  συρροή  από  εφαρμογές 
αναποτελεσματικών  πολιτικών.  Ενώ  η  αρχική  εκτίμηση  των  ασιατικών  και  ευρωπαϊκών 
κυβερνήσεων ήταν πως θα παραμείνουν ανεπηρέαστες από την αμερικανική κρίση, η εξέλιξη 
των  χρηματοοικονομικών  αγορών,  η  ανάπτυξη  των  δικτύων  λήψης  και  χορήγησης 
διατραπεζικών  δανείων,  η  ανταλλαγή  κεφαλαίων  και  χρεογράφων,  δημιούργησε  άρρηκτες 
διασυνδέσεις μεταξύ των χωρών και των τραπεζών τους.  Οι δοσοληψίες είχαν καταστεί τόσο 
περίπλοκες που πολλά από τα χρεόγραφα βραχυπρόθεσμης λήξης με μειωμένη πλέον αξία, 
βρίσκονταν  πλέον  σε  ευρωπαϊκό  ή  ασιατικό  έδαφος.  Το  αποτέλεσμα  ήταν  το  ίδιο,  μαζική 
εκροή  των  καταθέσεων  από  τις  τράπεζες  και  αύξηση  των  επιτοκίων  των  δανείων  σε  ξένες 
τράπεζες. Αντίθετα, η πρώτη κίνηση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας προκειμένου να 
αποφύγει την άμβλυνση της παγκόσμιας αναταραχής στο εσωτερικό της, ήταν η μείωση του 
βασικού  επιτοκίου  της  κατά  325  μονάδες  από  τον  Οκτώβριο  του  2008  με  σκοπό  τη 
σταθερότητα των τιμών και  τον περιορισμό των κινδύνων. Επιπλέον, έλαβε περαιτέρω «μη 
συμβατικά  μέτρα»  για  την  ενίσχυση  της  ρευστότητας  των  τραπεζών  της  όπως  στα  μέσα 
Σεπτεμβρίου  2008  οπότε  και  αναχρηματοδότησε  τις  τράπεζες  με  ρευστά  διαθέσιμα 
περισσότερα από αυτά που είχε απορροφήσει ώστε οι απαιτήσεις των αποθεματικών τους να 
εκπληρώνονται υπό κανονικές συνθήκες. 
Αυτή η προσέγγιση περιελάμβανε τρία δομικά στοιχεία:
? Όλες  οι  τακτικές  πράξεις  αναχρηματοδότησης  προσαρμόστηκαν  αναλόγως. 
Ακολουθήθηκε  μια  διαδικασία  ενός  σταθερού  επιτοκίου  που  κατανεμήθηκε  σε 
ολόκληρα  τα  ποσά  και  διευρύνθηκε  σημαντικά  η  διάρκεια  των  πράξεων  της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Οι τράπεζες απέκτησαν πρόσβαση σε επίπεδα 
υψηλής ρευστότητας με πολύ ευνοϊκά επιτόκια.  
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? Το  δεύτερο  δομικό  στοιχείο  περιελάμβανε  τον  μακροσκελή  κατάλογο  των 
περιουσιακών  στοιχείων  των  κεντρικών  τραπεζών  που  λάμβανε  η  Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα ως εγγύηση. Η λίστα προϋπήρχε δεδομένου του υφιστάμενου 
διατραπεζικού  δανεισμού,  αλλά  επεκτάθηκε  χάριν  μεγαλύτερης  ασφάλειας  και 
εξασφάλισης. 
? Το τρίτο δομικό στοιχείο έγκειτο στο μεγάλο αριθμό των αντισυμβαλλομένων που 
είναι σε θέση να λάβουν μέρος σε πράξεις αναχρηματοδότησης. 
Τα  ανωτέρω  «μη  συμβατικά  μέτρα»  (non­standard  measures)  ενισχύθηκαν  με 
περαιτέρω  έκτακτα  μέτρα  που  αποφάσισε  το  Διοικητικό  Συμβούλιο  της  Ευρωπαϊκής 
Κεντρικής Τράπεζας στις αρχές Μαΐου και Ιουνίου 2009. 
? Τα  έκτακτα  μέτρα  περιελάμβαναν  την  παροχή  ρευστότητας  και 
αναχρηματοδότηση  διάρκειας  12  μηνών  προσφέροντας  σταθερότητα  στη 
ρευστότητα των τραπεζών και σταθερό επιτόκιο.    
? Η  Ευρωπαϊκή  Τράπεζα  Επενδύσεων  (European  Investment  Bank)  γίνεται 
αποδεκτός  αντισυμβαλλόμενος  σε  πράξεις  νομισματικής  πολιτικής  του 
ευρωσυστήματος, συμπληρώνοντας τις πρωτοβουλίες χρηματοδότησής της. 
? Επίσης,  το ευρωσύστημα αγοράζει ομολογίες  (euro­denominated covered bonds) 
που  εκδίδονται  στη  ζώνη  του  ευρώ  αξίας  περίπου  60  δισεκατομμυρίων  ευρώ 
προκειμένου  να  ενισχύσει  τη  συγκεκριμένη  αγορά  του  πληγέντος 
χρηματοπιστωτικού συστήματος. 
Στη ζώνη του ευρώ, για να εξασφαλιστεί η σταθερή πρόσβαση στη χρηματοδότηση 
των  νοικοκυριών  και  των  επιχειρήσεων,  η  διατήρηση  και  η  βιωσιμότητα  του  τραπεζικού 
συστήματος κρίνεται απολύτως απαραίτητη. Σύμφωνα και με τον Jean Claude Trichet (2009), 
oι τράπεζες παίζουν κυρίαρχο ρόλο στην οικονομία και η ανάγκη να εστιάσει η Ευρωπαική 
Κεντρική  Τράπεζα  σε  «μη  συμβατικά  μέτρα»  για  την  ενίσχυση  της  ρευστότητας  του 
τραπεζικού τομέα, ήταν αναγκαία.   
Συνοψίζοντας  θα  μπορούσε  να  ειπωθεί  πως  πέραν  των  περίπλοκων  μαθηματικών 
μοντέλων  που  υποστηρίζουν  την  οικονομία  και  τους  επενδυτές,  οι  κρίσεις  διδάσκουν  πως 
μεγάλη  σημασία  έχει  και  η  εμπιστοσύνη  στις  αγορές  και  στην  οικονομική  ανάπτυξη.  Στα 
πρώτα  σημάδια  της  κρίσης  η  εμπιστοσύνη  κλονίζεται  και  η  αγορά  βρίσκεται  υπό 
κατάρρευση. Στην τρέχουσα κρίση παρόλη τη βοήθεια που παρείχαν οι Κεντρικές Τράπεζες 
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και  οι  κυβερνήσεις,  η  βραχυπρόθεσμη  εμπιστοσύνη  επανήλθε  χωρίς  να  επιτυγχάνεται  η 
εδραίωση  της  αντίστοιχης  μακροπρόθεσμης.  Η  έλλειψη  εμπιστοσύνης  μεταξύ 
χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων  και  τραπεζών  μπορεί  να  οδηγήσει  σε  πιστωτική  παράλυση 
μέχρι και χρεοκοπία γεγονός που αντικατοπτρίζεται στις συναλλαγές δανεισμού μεταξύ των 
τραπεζών  όταν  αυτές  διακόπτουν  τις  πράξεις  συνεργασίας.  Ο  διατραπεζικός  δανεισμός 
ταυτίζεται  με  το  αίσθημα  εμπιστοσύνης  στην  ευρωστία  του  κάθε  χρηματοπιστωτικού 
ιδρύματος  προκειμένου  το  χρεόγραφο  να  αποπληρωθεί,  οι  πράξεις  χρηματοδότησης  να 
ολοκληρωθούν  επιτυχώς  και  τα  δάνεια  να  εξοφληθούν.  Η  οικονομική  κρίση  παγκοσμίως 
αλλά και εντός του Ευρωσυστήματος συντάραξε παγιωμένες τακτικές αμοιβαίου δανεισμού 
και  ανέτρεψε  τα  μέχρι  τώρα  δεδομένα  της  διατραπεζικής  αγοράς.  Μέχρι  την  επαναφορά 
υγιών συνθηκών όπου τα επιτόκια θα κυμαίνονται στα φυσιολογικά χαμηλά, η διάρκεια της 
πίστωσης  θα  καλύπτει  βραχυπρόθεσμες  ελλείψεις  σε  ρευστότητα  και  οι  ομολογίες  δε  θα 
χάνουν  την αξία  τους, οι Κεντρικές Τράπεζες  του  ευρώ θα υπόκεινται στις κατευθυντήριες 
γραμμές της ΕΚΤ η οποία θα ορίζει τους όρους του διατραπεζικού δανεισμού στο εσωτερικό 
της αλλά και στο εξωτερικό της όταν πρόκειται για τρίτες χώρες ή πιστωτικούς οργανισμούς. 
Στην  ελληνική  πραγματικότητα  το  2010  αποδείχθηκε  για  το  διατραπεζικό  δανεισμό 
της,  η  πιο  δύσκολη  χρονιά  καθώς  το  τραπεζικό  σύστημα  είχε  εγκλωβιστεί  στα  κρατικά 
προβλήματα της χώρας, γεγονός το οποίο θα αναλυθεί διεξοδικά παρακάτω. Η εμφάνιση της 
παγκόσμιας κρίσης ανέδειξε τις προϋπάρχουσες πολλαπλές δημοσιονομικές ανισορροπίες της 
χώρας,  όπως  το  διευρυμένο  έλλειμμα  και  το  υψηλό  δημόσιο  χρέος,  μειώνοντας  κατά  πολύ 
την ανταγωνιστικότητα και την αξιοπιστία της στη διεθνή κοινότητα. Το κόστος δανεισμού 
της  Ελλάδας  αυξήθηκε  άρδην  και  οι  εξελίξεις  που  διαδραματίστηκαν  κατέστησε  την 
πρόσβαση στις διεθνείς χρηματαγορές ακόμα δυσκολότερη. Η εύρεση ρευστότητας δεν ήταν 
εφικτή καθώς οι ξένες τράπεζες δε δάνειζαν πλέον τις ελληνικές και εάν αυτό συνέβαινε, τα 
διαστήματα  δανεισμού  δε  διαρκούσαν  περισσότερο  από  μία  με  δύο  εβδομάδες.  Έτσι, 
σταδιακά  οι  διεθνείς  αγορές  διακόπτουν  τη  συνεργασία  στα  πλαίσια  του  αμοιβαίου 
δανεισμού  και  δη  οι  μεγάλες  τράπεζες  του  εξωτερικού  στη  repo  αγορά.  Ενδεικτικά 
αναφέρονται  οι Unicredit Group,  η Deutsche Bank,  η  JP Morgan,  η Morgan Stanley  και  η 
Santander.  Οι  ελάχιστες  που  συνέχιζαν  το  δανεισμό  για  μικρά  χρονικά  διαστήματα  όπως 
προαναφέρθηκε  ήταν  οι  HSBC,  Commertzbank  και  Hypovereisbank.  Συνολικά  οι  ξένες 
τράπεζες φαίνονται συγκρατημένες στην επενδυτική τους έκθεση στην Ελλάδα φοβούμενες 
τις προοπτικές  της  χώρας, κάτι    που  είχε ως αποτέλεσμα  την παύση έκδοσης ομολογιακών 
δανείων ή καλυμμένων ομολογιών. 
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Διάγραμμα 2: Σύγκριση Ελληνικού Χρέους με το Μέσο Όρος της Ευρωζώνης
Η  έλλειψη  ρευστότητας  καθίσταται  ως  το  καίριο  πρόβλημα  του  τραπεζικού 
συστήματος  και  συνδέεται    άρρηκτα  με  τις  υπάρχουσες  συνθήκες  της  πραγματικής 
οικονομίας.  Η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα  παραμένει  ο  μοναδικός  δανειστής  των 
ελληνικών  τραπεζών με μία σειρά συγκεκριμένων μέτρων,  τα οποία αναλύθηκαν ανωτέρω, 
και  τα  οποία  συμπεριλάμβαναν  την  αμείωτη  χρηματοδότηση  παρά  τις  υποβαθμίσεις  της 
πιστοληπτικής  ικανότητας  της  χώρας  από  τους  διεθνείς  οίκους.  Βέβαια,  για  τα  ποσά  που 
έχουν  δανειστεί  οι  ελληνικές  τράπεζες  κατέθεταν  ως  εγγύηση  τίτλους  μεγαλύτερης  αξίας 
προκειμένου  να  καλύψουν  τη  χαμηλή  αξιολόγηση  της  χώρας,  παραδείγματος  χάριν  η 
αποτιμηθείσα  αξία  των  ενεχύρων  δεν  έφτανε  το  100% αλλά  το  85%. Τα  εν  λόγω  ενέχυρα 
αφορούσαν  προγράμματα  καλυμμένων  ομολογιών,  επιχειρηματικά  δάνεια  συγκεκριμένης 
πιστοληπτικής αξιολόγησης ή κρατικές εγγυήσεις. 
9.2 Κύριες Αιτίες Που Οδήγησαν Την Ελλάδα Στην Έλλειψη Ρευστότητας 
Στο Εσωτερικό  Της
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Σε σχέση με το τραπεζικό σύστημα, η βασική εκτίμηση της Τράπεζας της Ελλάδος το 2009 
ήταν  ότι,  σε  αντίθεση  με  ό,τι  συνέβη  σε  άλλες  χώρες,  όπου  η  κρίση  εκδηλώθηκε  στις 
τράπεζες και συμπαρέσυρε την οικονομία, στην Ελλάδα η πορεία ήταν αντίστροφη: η κρίση 
του δημόσιου τομέα και η υποβάθμιση της πιστοληπτικής του ικανότητας συμπαρέσυραν τις 
τράπεζες, οι οποίες υπέστησαν έτσι ανάλογες υποβαθμίσεις και συρρίκνωση της ρευστότητάς 
τους19. 
Παρακάτω  αναφέρονται  οι  κύριες  αιτίες  που  οδήγησαν  τη  χώρα  στην  έλλειψη 
ρευστότητας στο εσωτερικό  της (Eurobank Research Κρίση 2007­2009,Δεκέμβριος 2009) :
? Μεγάλη μείωση στα καταθετικά χαρτοφυλάκια των τραπεζών
? Οι  τράπεζες  συνέχισαν  να  αποπληρώνουν  λήξεις  παλαιότερων  ομολογιών  στο 
εξωτερικό.
? Η αξία των ομολογιακών χαρτοφυλακίων υποτιμήθηκε τόσο που δε μπορούσαν να 
χρησιμοποιηθούν ως τίτλοι ενεχυρίασης για ποσά δανεισμού.
? Η  υποβάθμιση  της  πιστοληπτικής  ικανότητας  του  ελληνικού  δημοσίου  είχε 
αρνητική  επίπτωση  και  στις  τιτλοποιήσεις  των  ελληνικών  τραπεζών.  Τα 
τιτλοποιημένα  δάνεια  επηρεάστηκαν  από  την  επιδείνωση  των  δανειακών 
χαρτοφυλακίων των τραπεζών και την αύξηση των προβλέψεων.  
? Ο  δανεισμός  από  την  ΕΚΤ  μπορούσε  να  φθάσει  μόνο  μέχρι  τους  τρεις  μήνες 
γεγονός  που  απότρεπε  τη  μετατροπή  της  δοθείσας  ρευστότητας  σε  δάνεια  και 
δημιουργούσε ένα ανακυκλούμενο χρέος.
? Τα  ποσά  αναχρηματοδότησης  δεν  επαρκούν  για  την  κάλυψη  του  ελλείμματος 
μεταξύ καταθέσεων και χορηγήσεων των ελληνικών τραπεζών. 
Συνεκτιμώντας  όλους  τους  προαναφερθέντες  παράγοντες  προκύπτει  σημαντική 
μείωση  στη  ρευστότητα  του  ελληνικού  τραπεζικού  συστήματος,  πρόβλημα  που  δεν 
αντιμετωπίζεται  εύκολα,  ούτε  πρόκειται  να  αντιμετωπιστεί  πλήρως  σε  σύντομο  χρονικό 
διάστημα,  διατηρούμενου  δε  και  του  υψηλού  κόστους  με  το  οποίο  θα  ξεκινήσει  η 
διατραπεζική  αγορά  να  δανείζει  στο  ελληνικό  τραπεζικό  σύστημα.  Οι  ελληνικές  τράπεζες 
έρχονται αντιμέτωπες με την αμφισβήτηση της διεθνούς αγοράς στην ελληνική οικονομία και 
όχι στο τραπεζικό σύστημα. Ενώ σε παγκόσμιο επίπεδο η αναποτελεσματική διαχείριση των 
κινδύνων  εκ  μέρους  των  τραπεζών  οδήγησε  σε  αύξηση  και  σημαντική  επιβάρυνση  του 
19 Τράπεζα της Ελλάδος (2014), “Το Χρονικό της Μεγάλης Κρίσης – Η Τράπεζα της Ελλάδος 2008 – 2013”.
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δημόσιου χρέους των εκάστοτε κυβερνήσεων, στην Ελλάδα συνέβη ακριβώς το αντίθετο. Η 
επί  μακρόν  αναποτελεσματική  διαχείριση  του  δημόσιου  χρέους  οδήγησε  στη  τρέχουσα 
οικονομική  κατάσταση  της  χώρας  πιέζοντας  υπέρμετρα  τις  ελληνικές  τράπεζες  οι  οποίες 
μέχρι  πρότινος  δεν  είχαν  σημαντική  έκθεση  στις  αγορές  των  παραγώγων  και  των 
τιτλοποιήσεων.    Εν  γένει  η  απουσία  τοξικών  παράγωγων  χρηματοοικονομικών  προϊόντων 
από τους ισολογισμούς τους, η διατήρηση κερδοφόρων χρήσεων, η αύξηση των προβλέψεων 
έναντι των επισφαλειών και η πιστή εφαρμογή των κανόνων της Βασιλείας διατηρούσαν ένα 
ασφαλές και αξιόπιστο τραπεζικό σύστημα που η διατραπεζική αγορά εμπιστευόταν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 
ΧΡΗΜΑΤΟΔΌΤΗΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΏΝ ΤΡΑΠΕΖΏΝ  
Μία από τις σημαντικότερες παραμέτρους επιτυχίας των ελληνικών τραπεζών ήταν η εξέλιξη 
της χονδρικής χρηματοδότησης από το 1999 και μετά οπότε και διέγραφαν τροχιά σύγκλισης 
με  το  μέσο  όρο  των  μεγεθών  των  ευρωπαϊκών  τραπεζών.  Οι  δυνατότητες  άντλησης 
μεσοπρόθεσμης ρευστότητας ενισχύονταν χρόνο με το χρόνο, καθώς οι αγορές γίνονταν πιο 
οικείες με τον ελληνικό πιστωτικό κίνδυνο. Η ανακύκλωση χρέους στις αγορές για το σύνολο 
του ελληνικού τραπεζικού συστήματος άγγιξε περίπου τα 16 δις ευρώ ή οριακά το 5% του 
παθητικού τους σε ετήσια βάση, στο απόγειο μιας περιόδου που συνοδεύτηκε από διαρκώς 
μειούμενα πιστωτικά περιθώρια. 20  
Ακολουθεί γράφημα  Ομολογιακών Εκδόσεων Ελληνικών Τραπεζών σε δις Ευρώ.
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Διάγραμμα 3: Ομολογιακές Εκδόσεις Ελληνικών Τραπεζών σε δις Ευρώ 2000 ­ 2007
Ειδικά  το  πρώτο  εξάμηνο  του  2007,  με  αφορμή  τις  θετικές  εκθέσεις  και  τα 
επιτεύγματα  των  ελληνικών  τραπεζών,  σημειώθηκε  μεγάλη  κινητικότητα  με  ισχυρό 
υπόβαθρο  σε  μια  κεφαλαιαγορά  διψασμένη  για  νέους  εκδότες  με  πλούσια  περιθώρια. 
20 Γεώργιος Μιχαλόπουλος, Διευθυντής Χρηματοοικονομικού Σχεδιασμού και Διαχειρίσεως της Alpha Bank, « 
Χρηματοδότηση των ελληνικών τραπεζών στη διάρκεια της κρίσης», σελ. 230
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Επισημαίνεται,  ότι  η  χονδρική  χρηματοδότηση  των  ελληνικών  τραπεζών  εκείνη  την  εποχή 
συνιστούσε  κατά  μέσο  όρο  το  12%  του  παθητικού  τους,  όταν  στις  λοιπές  ανεπτυγμένες 
αγορές  της  Ευρώπης  ξεπερνούσε  το  28%  κατά  μέσο  όρο,  γεγονός  που  υπογραμμίζει  τη 
συγκρατημένη  εξάρτηση  των  ελληνικών  τραπεζών  σε  χρηματοδότηση  από  το  εξωτερικό. 
Είναι  χαρακτηριστικό  ότι  στις  αρχές  του  2007,  τα  ελληνικά  πιστωτικά  περιθώρια 
συρρικνώθηκαν  σε  ιστορικά  επίπεδα  ώστε  το  ασφάλιστρο  που  απαιτούνταν  για  να 
καταβληθεί  επιμήκυνση  της  χρηματοδότησης  άνω  του  έτους  ήταν  αμελητέο.  Καθώς 
ωρίμαζαν  οι  εκδόσεις  χρέους  των  ελληνικών  τραπεζών  στις  αγορές,  διευρυνόταν  η 
αναγνωρισιμότητά  τους  και  σταθεροποιούνταν  οι  καμπύλες  περιθωρίων  τους  στη 
δευτερογενή  αγορά.  Εν  μέσω  μιας  ραγδαίας  ανάπτυξης  των  διεθνών  χρηματαγορών,  οι 
ελληνικές  τράπεζες  ήταν  έτοιμες  να  ενδυναμώσουν  την  παρουσία  τους  μέσω  πιο 
μακροπρόθεσμων  εκδόσεων  και  διαφορετικών  εναλλακτικών  στις  εκδόσεις  τους  (ποσά, 
επιτόκια, δομή), σε μια προσπάθεια προσέγγισης και τελικών επενδυτών. 
Οι κυοφορούμενες προσδοκίες  για αναβάθμιση  της πιστοληπτικής αξιολόγησης  των 
ελληνικών  τραπεζών  σε  συνάρτηση  με  την  επιδίωξη  αποτελεσματικής  διαχείρισης  του 
κόστους  δανεισμού,  τις  ωθούσε  στην  επιλογή  βραχυπρόθεσμων  διαρκειών  δανεισμού  που 
περιόριζαν  το  περιθώριο.  Άλλωστε,  η  δυνατότητα  των  ελληνικών  τραπεζών  για 
μακροπρόθεσμο δανεισμό ήταν διαχρονικά περιορισμένη (κάτω των πέντε ετών), ακόμα και 
στις  εποχές  που  το  κόστος  ήταν  χαμηλό,  με  κυριότερες  αιτίες  τη  χώρα  προέλευσης,  το 
μέγεθός  τους, και  το βάθος  της  ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Επίσης, η παγιωμένη πρόσβαση 
των ελληνικών τραπεζών σε εύκολο, γρήγορο και φθηνό δανεισμό από τις άλλες τράπεζες σε 
ποσοστό  60%  και  από  ανεξάρτητους  επενδυτές  στην  Κεντρική  και  Βόρεια  Ευρώπη  σε 
ποσοστό 70%, αποτελούσε  ένα παραπάνω ποιοτικό  γνώρισμα  της μορφής  χρηματοδότησής 
τους.  
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Διάγραμμα 4: Γεωγραφική Κατανομή Εκδόσεων Μεσοπρόθεσμων Ομολογιών των 
Ελληνικών Τραπεζών
10.  1  Πρώτη  Περίοδος  Της  Κρίσης  2007­2008,  Η  Χρηματοδότηση 
Υφίσταται Απρόβλεπτη Πίεση
Λόγω  της  αναταραχής  στις  διεθνείς  αγορές  χρήματος  και  κεφαλαίων,  ήδη  από  τις  αρχές 
Αυγούστου  του 2007 σημειώθηκε  έλλειψη ρευστότητας και στη  ζώνη  του  ευρώ. Επιπλέον, 
πολλά πιστωτικά  ιδρύματα αντιμετώπισαν με μεγάλη επιφύλαξη την παροχή διατραπεζικών 
δανείων,  και  επέλεξαν  να  διατηρούν  τα  διαθέσιμά  τους  σε  ρευστή  μορφή  παρά  να  τα 
διαθέτουν σε άλλες τράπεζες μέσω δανείων στη διατραπεζική αγορά χρήματος. Η στενότητα 
ρευστότητας  στη  διατραπεζική  αγορά  είχε  ως  αποτέλεσμα  να  ασκηθούν  έντονα  ανοδικές 
πιέσεις στα διατραπεζικά επιτόκια.21
Οι  ελληνικές  τράπεζες,  με  σχετική  καθυστέρηση  θα  μπορούσε  να  ειπωθεί, 
προσπάθησαν να διευρύνουν τη βάση τους προς νέες αγορές, επιχειρώντας την επεξεργασία 
προτάσεων  διεθνών  οίκων  για  την  είσοδό  τους  στην  αγορά  της  Αμερικής.    Το  εγχείρημα 
προσέγγισης  ξένων  αγορών  πιο  αυστηρών,  ελεγχόμενων  και  ακριβών,  αποτέλεσε  το 
ενδεδειγμένο  αντίβαρο  στην  υπερβάλλουσα  ζήτηση  δανεισμού  από  την  Ευρώπη,  η  οποία 
21 Τράπεζα της Ελλάδος (2014), “Το Χρονικό της Μεγάλης Κρίσης – Η Τράπεζα της Ελλάδος 2008 – 2013”.
Γεωγραφική κατανομή εκδόσεων 
Μεσοπρόθεσμων Ομολογιών των 
Ελληνικών Τραπεζών
ΕΕ εκτός Ελλάδας
Ελλάδα
ΕΕ Νέα Μέλη
Ασία
ΗΠΑ
Λοιπές
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εμφάνιζε  σημάδια  κορεσμού,  οριοθετώντας  τη  δυνατότητα  απορρόφησης  τραπεζικών 
ομολόγων. Ωστόσο, το φθινόπωρο του 2007 με τη διάχυση των προβλημάτων της αγοράς των 
στεγαστικών  δανείων  των  ΗΠΑ,  οι  αγορές  χαρακτηρίστηκαν  από  εσωστρέφεια.  Η 
εμπιστοσύνη  στα  οικονομικά  στοιχεία  των  τραπεζών  επλήγη  διεθνώς,  με  αποτέλεσμα  να 
αποφεύγεται η ανάληψη πιστωτικού κινδύνου εκτός των συνόρων των χωρών τους. Συνέπεια 
της κατάρρευσης της αγοράς των δομημένων χρηματοδοτήσεων,  ιδιαίτερα για τις ελληνικές 
τράπεζες  ήταν  η  αναβολή  όλων  των  τιτλοποιήσεων,  με  αποτέλεσμα  την  αποθάρρυνση  της 
αυτοχρηματοδότησης των στοιχείων του ενεργητικού. 
Στις  αρχές  του  2008  οι  ελληνικές  τράπεζες  βρέθηκαν  προ  νέων  δεδομένων  στην 
προσπάθειά  τους  να  επιστρέψουν  στις  παραδοσιακές  αγορές  χρηματοδότησης.  Η 
εμπιστοσύνη μεταξύ των πιστωτικών ιδρυμάτων βρισκόταν στο ναδίρ λόγω της αβεβαιότητας 
για  την  ευρωστία  τους.  Η  διατραπεζική  αγορά  ήταν  σχεδόν  ανύπαρκτη  και  οι  μόνες 
βραχυχρόνιες  πηγές  χρηματοδότησης  ήταν  ο  δανεισμός  τίτλων  επί  ενεχύρω  (repos)  και  τα 
εμπορικά  γραμμάτια  (commercial  paper).  Τα  repos  παρείχαν  ρευστότητα  με  περιθώρια 
περίπου  25  μονάδες  βάσης  άνω  του  Euribor  για  διαστήματα  ενός  έτους,  ενώ  τα  εμπορικά 
γραμμάτια  απευθύνονταν  σε  θεσμικούς  επενδυτές  που  είχαν  ως  αποκλειστικό  κριτήριο 
επένδυσης  την  τήρηση  επενδυτικής  διαβάθμισης  στην  πιστοληπτική  αξιολόγηση.  Σε 
μεσοπρόθεσμο ορίζοντα οι ιδιωτικές τοποθετήσεις δεν είχαν τη δυναμική να αναπληρώσουν 
το  χρηματοδοτικό  κενό,  με  τις  τράπεζες  να  στρέφονται  σε  εκδόσεις  χρέους  με  τη  μορφή 
δανείων κατά τα πρότυπα του γερμανικού “Schuldschein” (ενός είδους σύμβασης η οποία δε 
δύναντο  να  μεταβιβαστεί  με  εκχώρηση  και  η  οποία  από  τη  μεριά  των  επενδυτών 
καταχωρούνταν λογιστικά στην κατηγορία «δάνεια και απαιτήσεις») , αποφεύγοντας έτσι την 
αποτίμησή τους σε μια εποχή με αυξημένη μεταβλητότητα τιμών στα χρεόγραφα. Εν μέσω 
αυτών των εξελίξεων είναι αξιοσημείωτο το γεγονός πως οι ελληνικές τράπεζες συνέχιζαν να 
λαμβάνουν τη στήριξη των οίκων πιστοληπτικής αξιολόγησης, σταθερότητα που διατηρούσε 
το ενδιαφέρον των επενδυτών προς τα ελληνικά τραπεζικά ομόλογα. Εντούτοις, οι ελληνικές 
τράπεζες  απέφευγαν  την  έκδοση  μεσοπρόθεσμων  ομολογιών  λόγω  του  ιστορικά  υψηλού 
τιμήματος  σε  όρους  περιθωρίου  και  στηρίχθηκαν  στα  αποθέματα  ρευστότητάς  τους  από 
προηγούμενα διαστήματα,  προσφεύγοντας όλο και περισσότερο σε βραχυπρόθεσμες λύσεις 
όπως  τα  εμπορικά  γραμμάτια  και  τα  repos.  Αναμένοντας  την  ανάκτηση  της  ηρεμίας  στις 
αγορές  και  τους  καλύτερους  όρους  δανεισμού,  οι  ελληνικές  τράπεζες  δεν  κατέφευγαν  στο 
διατραπεζικό δανεισμό παρόλο που ο λόγος δανείων προς καταθέσεις συνέχιζε να αυξάνεται 
ανησυχητικά.  Στα  πλαίσια  αντιμετώπισης  των  προκλήσεων,  οι  ελληνικές  τράπεζες 
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προέβησαν  σε  ενέργειες  όπως  προώθηση  νέων  καταθετικών  προϊόντων,  υιοθέτηση 
πληρέστερων  εσωτερικών  δεικτών  υπολογισμού  ρευστότητας  και  πρόβλεψης 
χρηματοδοτικών ανοιγμάτων, αναδόμηση των στοιχείων ενεργητικού και άλλα. Ωστόσο, το 
γεγονός  ότι  ο  μέσος  ορίζοντας  δανεισμού  τους  άρχισε  να  περιορίζεται  σε  διαστήματα  6­9 
μηνών  έναντι  2­3  χρόνων  προ  κρίσης,  διόγκωνε  ακόμα  περισσότερο  τις  ανάγκες 
χρηματοδότησης.  Επιπρόσθετα,  με  την  ισχύ  του  νόμου  για  τις  καλυμμένες  ομολογίες,  οι 
ελληνικές  τράπεζες  έσπευσαν  να  δημιουργήσουν  σχετικά  προγράμματα  τέτοιων  ομολόγων 
καθώς θεωρούνταν προτιμητέα για την όσο το δυνατόν μεγαλύτερη κάλυψη που παρείχαν. 
Αναμφισβήτητα,  διά  αυτόν  τον  τρόπο  προοιωνίζονταν  σημαντικά  οφέλη  για  τις 
τράπεζες, όπως (Μιχαλόπουλος Γ. Χρηματοδότηση Ελληνικών Τραπεζών στη Διάρκεια της 
Κρίσης) : 
? Σημαντική μείωση κόστους συγκριτικά με  ισοδύναμες μορφές δανεισμού, με  τις 
καλυμμένες ομολογίες να τιμολογούνται στο ήμισυ των περιθωρίων των κλασικών 
ομολόγων κύριας εξασφάλισης χωρίς εγγυήσεις.
? Αισθητά μεγαλύτερα δυνητικά ποσά έκδοσης σε σχέση με άλλες μορφές έκδοσης 
χρέους και σε πιο μακροπρόθεσμα χρονικά διαστήματα πέραν των πέντε ετών.
? Εναλλακτική  μορφή  δανεισμού  με  καλύτερη  πιστοληπτική  διαβάθμιση  για  την 
προσέλκυση διαφοροποιημένης επενδυτικής βάσης και σε μικρότερη διακύμανση 
στις τιμές.
? Δυνατότητα  αναγνώρισης  των  καλυμμένων  ομολογιών  ως  ενέχυρο  στην 
Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα    για  τη  συμμετοχή  σε  μεσοπρόθεσμες  πράξεις 
κύριας αναχρηματοδότησης του τραπεζικού συστήματος. 
Επομένως,  οι  ελληνικές  τράπεζες  ενισχύθηκαν με  ένα  ευρύ φάσμα  χρηματοδοτικών 
εργαλείων  στις  διεθνείς  κεφαλαιαγορές  αλλά  οι  διατηρούμενες  δυσμενείς  συνθήκες  δε 
μετουσίωσαν  την  προσπάθεια  προώθησης  ομολόγων  σε  τελικούς  επενδυτές.  Μόνο  τα 
ομόλογα που παρείχαν δυνατότητα ρευστοποίησης (put option) σε τακτά χρονικά διαστήματα 
τριμήνου  ή  εξαμήνου  διατηρήθηκαν  το  συγκεκριμένο  χρονικό  διάστημα,  ενέχοντας  για  τις 
τράπεζες  τον  κίνδυνο  απρόβλεπτης  αφαίμαξης  της  ρευστότητας  σε  περίπτωση  μαζικής 
εξόδου. Με την Ελλάδα να μην πληροί τις απαιτήσεις υψηλής πιστοληπτικής διαβάθμισης 22 , 
που  προτιμούνταν  κυρίως  από  τους  επενδυτές,  καμία  προσπάθεια  έκδοσης  ομολόγου  δεν 
22 Τύπου ΑΑΑ ή ΑΑ των οίκων αξιολόγησης 
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τελεσφόρησε  παρά  την  άμεση  ανταπόκριση  των  ελληνικών  τραπεζών  στις  αυξανόμενες 
απαιτήσεις  των  ενδιαφερομένων  για  απόδειξη  της  βιωσιμότητάς  τους  και  των  προοπτικών 
τους. 
10.2  Δεύτερη  Περίοδος  Της  Κρίσης  2008  Και  Μετά  Οπότε  Και  Η 
Χρηματοδότηση Καθίσταται Ανέφικτη
Η  πτώχευση  της  Lehman  Brothers  ανέτρεψε  όλα  τα  δεδομένα  στις  αγορές,  γεγονός  που 
επιτάχυνε  τη  λήψη  μέτρων  από  τις  εποπτικές  αρχές  και  επέτεινε  την  παρέμβασή  τους.  Η 
διαδικασία  της  αυτορρύθμισης  για  τις  αμερικάνικες  τράπεζες  δεν  τελεσφόρησε,    με 
αποτέλεσμα  ο  έλεγχος  των  τραπεζών  να  εντατικοποιηθεί  άμεσα.  Τα  επιτόκια  στια 
διατραπεζικές  αγορές  πλέον  ενσωματώνουν  και  τον  πιστωτικό  κίνδυνο  του 
αντισυμβαλλόμενου,  αποκλίνοντας  από  το  επιτόκιο  αναφοράς  της  ΕΚΤ,  η  διατραπεζική 
αγορά καθίσταται ανενεργή και οι εκδόσεις ομολόγων αναβάλλονται επ’ αόριστον. 
Παρακάτω απεικονίζεται η πορεία των επιτοκίων του ευρώ μεταξύ 2000­2012.
Πηγή: www.wealthson.com/1570/major­economic­indicators­of­europe
Διάγραμμα 5: Πορεία Επιτοκίων του Ευρώ 2000 ­ 2012
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Οι  ελληνικές  τράπεζες  αντιλαμβάνονται  ότι  απαιτείται  ολική  επαναφορά  του 
κλασικού  μοντέλου  τραπεζικής  όπου  το  θεμέλιο  λίθο  χρηματοδότησης  αποτελούν  οι 
πελατειακές  καταθέσεις,  γεγονός  που  επιβεβαιώνεται  και  προωθείται  και  από  τις 
εμπλεκόμενες πλέον εποπτικές αρχές. Η ενίσχυση του δείκτη ρευστότητας από ιδία κεφάλαια 
και η αποκοπή του παθητικού των τραπεζών από το διατραπεζικό δανεισμό αποτελούν νέα 
ζητούμενα  για  τις  ίδιες  τις  τράπεζες  αλλά  και  για  τους  οίκους  αξιολόγησης  οι  οποίοι 
σπεύδουν να  τις υποβαθμίσουν, μη αποδεχόμενοι  την  εν λόγω τακτική και υποστηρίζοντας 
πως  χωρίς  τη διατραπεζική αγορά η διάρκεια  ζωής  τους  είναι πολύ μικρή. Εν μέσω αυτών 
των  εξελίξεων  οι  καταθέτες  χάνουν  κάθε  εμπιστοσύνη  στο  τραπεζικό  σύστημα  ενώ  οι 
τράπεζες  από  τη  μεριά  τους  υπεραμύνονται  των  καταθέσεων  με  σημαντική  αύξηση  των 
περιθωρίων τους μιας και το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ μειώνεται συνεχώς. 23 ενισχύοντας την 
ελάφρυνση των δανειζομένων από το βασικό κόστος χρηματοδότησης. 
Ακολουθεί συνολική πορεία μείωσης του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ:
Ενδεικτικά αναφέρονται οι μεταβολές του παρεμβατικού επιτοκίου της ΕΚΤ από το επίπεδο 
του 4.75% της 1ης Ιανουαρίου 2001:
I. 10 Μαΐου 2001 ­ Μείωση 25 μβ στο 4.50%.
II. 30 Αυγούστου 2001 ­ Μείωση 25 μβ στο 4.25% 
III. 17 Σεπτεμβρίου 2001­ Μείωση 50 μβ στο 3.75%
IV. 08 Νοεμβρίου 2001 ­ Μείωση 50 μβ στο 3.25%
V. 05 Δεκεμβρίου 2002 ­ Μείωση 50 μβ στο 2.75%
VI. 06 Μαρτίου 2003 ­ Μείωση 25 μβ στο 2.50%
VII. 05 Ιουνίου 2003 ­ Μείωση 50 μβ στο 2.00%  
VIII. 01 Δεκεμβρίου 2005 ­ Αύξηση 25 μβ στο 2.25%
IX. 03 Μαρτίου 2006 ­ Αύξηση 25 μβ στο 2.50%
X. 08 Ιουνίου 2006 ­ Αύξηση 25 μβ στο 2.75%
XI. 03 Αυγούστου 2006 ­ Αύξηση 25μβ στο 3.00%
XII. 07 Οκτωβρίου 2006 ­ Αύξηση 25μβ στο 3.25%
XIII. 07 Δεκεμβρίου 2006 ­ Αύξηση 25μβ στο 3.50%
XIV. 08 Μαρτίου 2007 ­ Αύξηση κατά 25μβ στο 3.75%
XV. 06 Ιουνίου 2007 ­ Αύξηση κατά 25μβ στο 4.00%
XVI. 03 Ιουλίου 2008 ­ Αύξηση κατά 25μβ στο 4.25%
23 4,25% ΤΟΝ Οκτώβριο του 2008, 1% το Μάιο του 2009
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XVII. 08 Οκτωβρίου 2008 ­ Έκτακτη απόφαση: Μείωση κατά 50 μβ στο 3.75%
XVIII. 06 Νοεμβρίου 2008 ­ Μείωση κατά 50 μβ στο 3.25%.  
XIX. 04 Δεκεμβρίου 2008 ­ Μείωση κατά 75 μβ στο 2.50%. 
XX. 15 Ιανουαρίου 2009 ­ Μείωση κατά 50 μβ στο 2.00%. 
XXI. 05 Μαρτίου 2009 ­ Μείωση κατά 50 μβ στο 1.50%.
XXII. 04 Απριλίου 2009 ­ Μείωση κατά 25 μβ στο 1.25%.
XXIII. 07 Μαΐου 2009 ­ Μείωση κατά 25 μβ στο 1.00%
XXIV. 06 Απριλίου 2010 ­ Αύξηση κατά 25 μβ στο 1.25%
XXV. 06 Ιουλίου 2010 ­ Αύξηση κατά 25 μβ στο 1.50%
XXVI. 03 Νοεμβρίου 2011 ­ Μείωση 25 μβ στο 1.25%
XXVII. 08 Δεκεμβρίου 2011 ­ Μείωση 25 μβ στο 1.00%
XXVIII. 05 Ιουλίου 2012 – Μείωση 25 μβ στο 0.75%
XXIX. 02 Μάιου 2013 – Μείωση 25 μβ στο 0.50%
XXX. 07 Νοεμβρίου 2013 – Μείωση 25 μβ στο 0.25% 
XXXI. 05 Ιουνίου 2014 – Μείωση 10 μβ στο 0.15% 
XXXII. 04 Σεπτεμβρίου 2014 – Μείωση 10 μβ στο 0.05%
Η επόμενη συνεδρίαση της ΕΚΤ σχετικά με τα επιτόκια είναι προγραμματισμένη για 
τις 02 Οκτωβρίου 2014. (Piraeus Financial Markets)
Πλέον,  το Ευρωσύστημα, μέσω της Τράπεζας της Ελλάδος διατηρεί  την ετοιμότητα 
να  παράσχει  ρευστότητα  σε  περίπτωση  ανάγκης  ως  της  δια  νόμου  αρμοδιότητάς  της  ως 
δανειστή τελευταίας καταφυγής. Σε συνδυασμό με τη λελογισμένη πολιτική χορηγήσεων των 
ελληνικών τραπεζών, οι αποφάσεις και οι αρμοδιότητες του Ευρωσυστήματος αποτελούν μια 
αποτελεσματική  γραμμή  άμυνας.  Η  υπαγωγή  στο  μηχανισμό  στήριξης  παρέχει  και  τη 
δημιουργία  του  Ταμείου  Χρηματοπιστωτικής  Σταθερότητας  το  οποίο  χρηματοδοτείται  με 
κεφάλαια  και  ως  στόχο  έχει  την  προάσπιση  της  σταθερότητας  του  ελληνικού  τραπεζικούς 
συστήματος  παρέχοντας  μετοχικό  κεφάλαιο  σε  περίπτωση  σημαντικής  μείωσης  των 
κεφαλαιακών αποθεματικών και την ενίσχυση των υπαρχόντων εργαλείων ρευστότητας. 
Εν  πρώτοις  το  πρόβλημα  αντιμετωπίστηκε  με  κρατικές  εγγυήσεις  συγκεκριμένου 
ποσού για τον κάθε πελάτη­καταθέτη προκειμένου να αποφευχθεί μαζική εκροή καταθέσεων 
από  τις  ελληνικές  τράπεζες  και  πιθανώς  ολική  κατάρρευση  του  συστήματος.  Τελικά 
αποφασίστηκε  η  θέσπιση  προγραμμάτων  στήριξης  των  οικονομιών  και  ενίσχυση  της 
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ρευστότητας  των  τραπεζών  από  τις  κυβερνήσεις  των  ανεπτυγμένων  χωρών  με  τη  μορφή 
κρατικών εγγυήσεων προς τις τράπεζες είτε σε επίπεδο κεφαλαίων είτε σε χρηματοδότησης. 
Οι  τράπεζες  ενσωματώνουν  τις ανωτέρω εγγυήσεις στις  νέες  εκδόσεις,  προκειμένου 
να άρουν τις αμφιβολίες των επενδυτών και να μειώσουν το κόστος δανεισμού χωρίς φυσικά 
να  μπορούν  να  αναχαιτίσουν  την  άναρχη  ανατιμολόγηση  του  πιστωτικού  κινδύνου.  Ως  εκ 
τούτου  οι  αγορές  δομημένων  ομολόγων,  ήτοι  τιτλοποιήσεις  και  καλυμμένες  ομολογίες,  οι 
αγορές  ομολόγων  χωρίς  εγγύηση  και  οι  αγορές  ομολόγων  υψηλού  κινδύνου  όπως  τα 
δευτερογενή  κεφάλαια  μειωμένης  εξασφάλισης  ,  συνεχίζουν  να  παραγκωνίζονται  από  τις 
αγορές  έως  το  τέλος  του  πρώτου  τριμήνου  του  2009,  οπότε  και  οι  προσδοκίες  για 
ομαλοποίηση των συνθηκών σε παγκόσμιο επίπεδο ανακτώνται. 
Υπό  αυτό  το  πρίσμα,  οι  ελληνικές  τράπεζες  εστιάζουν  και  πάλι  στην  προέλκυση 
καταθέσεων  (ακολουθεί σχετικό γράφημα), για την  ιδία κάλυψη των αναγκών ρευστότητάς 
τους, επιταχύνουν και διευρύνουν τιτλοποιήσεις στοιχείων του ενεργητικού τους προκειμένου 
να  δοθούν  ως  ενέχυρα  στην  ΕΚΤ  και  σταματούν  οποιαδήποτε  αναπτυξιακά  ή  επενδυτικά 
σχέδια. 
 
Διάγραμμα 6: Κόστος Επικτοκίων Καταθέσεων στην Ελλάδα και στην Ευρώπη
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Στη  διατραπεζική  αγορά  οι  ελληνικές  τράπεζες  παρ’  όλες  τις  κρατικές  εγγυήσεις 
συνεχίζουν να μη γίνονται αποδεκτές λόγω της χαμηλής πιστωτικής διαβάθμισης της χώρας 
και του δυνητικού πιστωτικού κινδύνου (Bank of Greece Νομισματική πολιτική 2009) . Κατά 
συνέπεια,  τα  περιθώρια  χρηματοδότησης  του  ελληνικού  δημοσίου  και  κατ’  επέκταση  των 
ελληνικών  τραπεζών  εκτοξεύονται  στις  300  μονάδες  βάσης  στη  διάρκεια  του  πρώτου 
τριμήνου  του  2009,  και  ο  διατραπεζικός  δανεισμός  λόγω  του  υπερμεγέθους  δανεισμού  του 
ελληνικού δημοσίου, δεν καθίσταται ακόμη εφικτός. Μοναδικός δανειστής αποτελεί η ΕΚΤ 
με  ευνοϊκούς  συγκριτικά  όρους  ,  μιας  και  παρέχει  ενιαίο  επιτόκιο  σε  όλα  τα  πιστωτικά 
ιδρύματα του ευρωσυστήματος ανεξαρτήτως διαβάθμισης, αλλά με βραχυπρόθεσμη διάρκεια.   
Ωστόσο, οι ελληνικές τράπεζες, γνωρίζοντας μεν την υφιστάμενη παύση πιστωτικών 
γραμμών  με  τράπεζες  του  εξωτερικού,  την  αδιαφορία  των  επενδυτών,  την  απαξίωση  των 
ομολόγων στη δευτερογενή αγορά, τη μείωση των προγραμμάτων χρηματοδότησης και την 
αδυναμία απόσβεσης των βασικών εξόδων διατήρησης των πιστοληπτικών διαβαθμίσεων , δε 
δίστασαν  να  επιχειρήσουν  την  έξοδο  στις  αγορές  στο  τέλος  του  εξαμήνου  του  2009, 
εκμεταλλευόμενες την αφορμή βελτίωσης των συνθηκών από τις επαναγορές ομολόγων είτε 
από κεντρικές τράπεζες και κρατικά κεφάλαια είτε από εκδότριες τράπεζες. 
Μετά από δύο σχεδόν χρόνια απουσίας, οι ελληνικές τράπεζες συμβιβασμένες με τα 
αυξημένα περιθώρια δανεισμού, επιτυγχάνουν να προωθήσουν ομόλογα κύριας εξασφάλισης 
χωρίς εγγύηση, ύψους 4,8 δις ευρώ, με υψηλά όμως ποσοστά υπερκάλυψης, καλή διασπορά 
επενδυτών  και  ικανοποιητικά  περιθώρια  για  διάρκειες  δύο  έως  τριών  ετών.  Σημαντικό 
μειονέκτημα  η  αυξημένη  συμμετοχή  επενδυτών  από  Ελλάδα  που  σημαίνει  πως  η 
χρηματοδότηση εκτός συνόρων χαρακτηρίζεται ακόμα ως δυσεύρετη, με μια  ικανοποιητική 
όμως  συμπεριφορά  των  ομολόγων  στη  δευτερογενή  αγορά,  γεγονός  που  επιτρέπει  τη 
σταδιακή αποκλιμάκωση των περιθωρίων και τη διατήρηση του δανεισμού από την ΕΚΤ.    
Την ίδια χρονική στιγμή, περί τα τέλη δηλαδή του 2009,   η ΕΚΤ , στην προσπάθεια 
αναβίωσης της διατραπεζικής αγοράς, ενισχύει ακόμα περισσότερο την παροχή ρευστότητας 
μέσω δανεισμού, εισάγοντας την καινοτομία χαλάρωσης των κριτηρίων καταλληλότητας των 
ενεχύρων  και  αποδέχοντας  ενέχυρα  ακόμα  και  χαμηλής  πιστοληπτικής  αξιολόγησης.  Η 
δεδομένη      διευκόλυνση  υποκαθιστά  την  έλλειψη  χρηματοδότησης  από  τράπεζες  του 
εξωτερικού και εξομαλύνει την εγχώρια λειτουργία της ελληνικής αγοράς. 
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10.3  Τρίτη  Περίοδος  Της  Κρίσης  2010  Και  Μετά  Οπότε  Και  Η 
Χρηματοδότηση Καθίσταται Έρμαια Των Προβλημάτων Ρευστότητας
Συνεχίζεται  η  ανέφικτη  στροφή  των  ελληνικών  τραπεζών  προς  τις  αγορές  μιας  και  οι 
τελευταίες  έχουν  εξορθολογήσει  τη  διάθεσή  τους  για  επενδύσεις  υψηλού  κινδύνου  και  οι 
επενδυτές έχουν αναστείλει το οποιοδήποτε ενδιαφέρον τους προς την Ελλάδα ακόμα και για 
ομόλογα  που  φέρουν  την  εγγύηση  του  Ελληνικού  Δημοσίου.  Ο  δανεισμός  των  ελληνικών 
τραπεζών  αυξάνεται  συνεχώς  λόγω  της  αναγκαιότητας  αναχρηματοδότησης  ομολόγων 
παλαιότερης έκδοσης που τώρα ωρίμαζαν αλλά και λόγω της   αυξημένης συμμετοχής τους 
στις εκδόσεις του ελληνικού δημοσίου. Η εξάρτηση πλέον των ελληνικών τραπεζών από την 
ΕΚΤ υπερβαίνει τα επιτρεπτά όρια24  , γεγονός που αποτελεί περαιτέρω δυσφήμιση από τους 
αναλυτές, τις εποπτικές αρχές και τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης. 
Στις  χώρες  για  τη  δημοσιονομική  κατάσταση  των  οποίων  υπήρχε  ανησυχία  όπως  η 
Ελλάδα, τα πιστωτικά ιδρύματα με έλλειμμα ρευστότητας δυσκολεύονταν να προσελκύσουν 
διατραπεζικές  καταθέσεις  από  πιστωτικά  ιδρύματα  με  πλεόνασμα  ρευστότητας  σε  άλλα 
κράτη­μέλη,  όταν  δεν  προσέφεραν  εξασφαλίσεις  ή  όταν  προσέφεραν  ως  εξασφαλίσεις 
εγχώρια κρατικά ομόλογα25.
Η  οριστική  διακοπή  παροχής  ρευστότητας  στο  ελληνικό  τραπεζικό  σύστημα 
λειτουργεί  ως  απότοκος  τους  κλονισμού  της  εμπιστοσύνης  των  επενδυτών  και  των  ξένων 
τραπεζών,  τα περιθώρια εκτινάσσονται σε νέα δυσθεώρητα ύψη και  τιμολογούνται εκ νέου 
με  υψηλότερες  τιμές  τα  ασφάλιστρα  που  πρέπει  να  καταβάλλονται  για  την  παραμονή  των 
καταθέσεων  στο  ελληνικό  σύστημα.  Οι  τράπεζες  του  εξωτερικού  σταματούν  τις  διόδους 
χρηματοδότησης και ανακαλούν τα πιστωτικά όρια των χρηματοοικονομικών προϊόντων με 
τις ελληνικές τράπεζες ζητώντας ταυτόχρονα περαιτέρω εχέγγυα στη διατήρηση της έκθεσής 
τους  στην  Ελλάδα.  Αντίστοιχα,  τα  δανειακά  χαρτοφυλάκια  αναπτύσσονται  βραδέως  λόγω 
κεκτημένης  ταχύτητας  από  την  εκπλήρωση  δεσμεύσεων  χρηματοδότησης,  εμφανίζουν 
αδυναμίες αποπληρωμής και  επισφάλειες. Επιπλέον,  τα όποια διαθέσιμα ποσά ρευστότητας 
από  επενδύσεις  στη  Νοτιοανατολική  Ευρώπη  δε  δύναται  να  επαναπατριστούν  λόγω 
δεσμεύσεων προς τις αντίστοιχες χώρες αλλά και προς το ΔΝΤ προκειμένου να αποφευχθεί 
το φαινόμενο του ντόμινο και των αλυσιδωτών επιπτώσεων. 
24 8,4% του ενεργητικού τους έναντι 3,5% για τις ευρωπαϊκές τράπεζες 
25 Τράπεζα της Ελλάδος (2014), “Το Χρονικό της Μεγάλης Κρίσης – Η Τράπεζα της Ελλάδος 2008 – 2013”.
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Κάθε σχέδιο των ελληνικών τραπεζών ανατρέπεται υπό το φως των τόσο αρνητικών 
εξελίξεων και  το σύστημα καθίσταται  πλήρως  εξαρτημένο από  τις  βουλήσεις  της ΕΚΤ  για 
την  όποια  περαιτέρω  χρηματοδότησή  του.  Η  ρευστοποίηση  στοιχείων  ενεργητικού  είναι 
πλέον εφικτή μόνο σε χαρτοφυλάκια δανείων με μεγάλη διαφοροποίηση που δεν σχετίζονται 
με  την Ελλάδα,  τα  οποία  δυστυχώς  καταλαμβάνουν  πολύ  μικρό  ποσοστό  στον  ισολογισμό 
των τραπεζών. Η κατάσταση επιβαρύνεται ακόμα περισσότερο με την απαρχή των σεναρίων 
χρεοκοπίας ή αναδιάρθρωσης του δημόσιου χρέους, σενάρια που τρέπουν σε απότομη φυγή 
και τους λίγους εναπομείναντες επενδυτές – τράπεζες ή φορείς. Ταυτόχρονα αποσύρονται οι 
καταθέσεις  και  στις  θυγατρικές  των  τραπεζικών  ομίλων  στη  Νοτιοανατολική  Ευρώπη 
επίπτωση  που  δυναμιτίζει  επιπλέον  αρνητικά  τις  εξελίξεις,  θέτοντας  πλέον  το  σενάριο 
αδυναμίας αποπληρωμής των χρεών τους πιο πιθανό από ποτέ. Πρόκειται για το καταληκτικό 
σημείο κατά το οποίο η τύχη των ελληνικών τραπεζών γίνεται άρρηκτα συνυφασμένη με την 
εξέλιξη των εσωτερικών δημοσιονομικών προβλημάτων της χώρας. 
Για ακόμη μία φορά η εμπλοκή της ΕΚΤ με έκτακτα μέτρα συνεισφοράς επιβραδύνει 
το κύμα φυγής, διατηρείται όμως το αίσθημα αμφιβολίας για το αν το τραπεζικό σύστημα της 
χώρας θα καταφέρει να ορθοποδήσει και να επανέλθει στις αγορές.
Συμπληρωματικά αναφέρεται η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης ελληνικών τραπεζών 
ως «δανειστής έσχατης ανάγκης»: 
? Διοχέτευση  25  δις  Ευρώ  με  τη  μορφή  ομολόγων  EFSF  μέσω  του  Ταμείου 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας.
? Χορήγηση  στις  συστημικές  τράπεζες  18  δις  Ευρώ  ως  προκαταβολή  έναντι 
μελλοντικών  αυξήσεων  κεφαλαίου  προκειμένου  να  πληρούν  τη  βασική 
υποχρέωση του Δείκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας 8%.
? Έκδοση  «υπό  αίρεση  μετατρέψιμων  ομολογιών»  (contigent  convertible  bonds  ή 
Cocos),    με  τοκομερίδιο  7%  προσαυξανόμενο  κατά  50  μονάδες  βάσης  ετησίως. 
Πρόκειται  για ακριβά κεφάλαια με  δυνατότητα καταβολής  των  τόκων σε κοινές 
μετοχές  στο  50%  της  τρέχουσας  αξίας. Με  την  παρέλευση  πενταετίας  από  την 
ημερομηνία έκδοσής τους, μετατρέπονται αυτόματα σε κοινές μετοχές.
? Αύξηση  μετοχικού  κεφαλαίου  με  την  έκδοση  κοινών  μετοχών,  σε  τιμές  που  θα 
αντιστοιχούν  στο  50%  της  μέσης  χρηματιστηριακής  τιμής  κατά  πενήντα  ημέρες 
πριν  την  έκδοση.  Οι  ιδιώτες  μέτοχοι  διατήρησαν  τον  έλεγχο  με  την  καταβολή 
ποσού τουλάχιστον ίσου με το 10% της αξίας των νέων μετοχών. 
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Η εν λόγω αμφιβολία διατηρείται για αρκετά χρόνια μέχρι και  το Μάρτιο  του 2014 
οπότε και  οι  ελληνικές  τράπεζες βγήκαν και  πάλι στις αγορές. Η κατάταξη  των  ελληνικών 
τραπεζών  από  τους  οίκους  αξιολόγησης  συνέχιζε  να  υπάγεται  στην  κατηγορία  μη 
διαβαθμισμένης  επενδυτικής  ικανότητας  και  τα  ομόλογα  ελλήνων  εκδοτών  συνέχιζαν  να 
επιδέχονται πιέσεις ρευστοποίησής τους. Οι εν λόγω υποβαθμίσεις έχουν επίπτωση και στη 
χρηματοδότηση από την ΕΚΤ καθώς η αποτίμηση των ελληνικών ενεχύρων χειροτερεύει και 
οι  συντελεστές  περικοπής  κλιμακώνονται.  Επί  παραδείγματι,  οι  ελληνικές  τράπεζες 
δεσμεύουν 128 δις ευρώ σε ονομαστική αξία καλυμμάτων προκειμένου να δανειστούν 95 δις 
ευρώ σε χρηματική αξία, υποχρηματοδότηση δηλαδή κατά 26% (έναντι 20% σε προηγούμενα 
έτη).  Αυτές  οι  συνθήκες  πιέζουν  περαιτέρω  τους  ισολογισμούς  των  τραπεζών    με  το 
γιγαντιαίο έλλειμμα χρηματοδότησης και με το πρόβλημα τακτικής αναπλήρωσης του ύψους 
των  ενεχύρων  που  απαιτείται,  να  είναι  δεσμευμένα  για  την  κάλυψη  του  ονομαστικού 
πρότερου ύψους δανεισμού από την ΕΚΤ. 
Διάγραμμα 7: Νομισματικά Μεγέθη Ελλάδος 2005 ­ 2014
Το Μάρτιο του 2014, επιτυγχάνεται η άρση του φόβου κατάρρευσης του τραπεζικού 
συστήματος  με  την  έκδοση  και  διάθεση  στις  διεθνείς  αγορές  τριετούς  ομολόγου  κυρίου 
χρέους ποσού 500 εκ ευρώ για την άντληση μεσοπρόθεσμης ρευστότητας. Το νέο ομόλογο 
μεγάλης  ελληνικής  τράπεζας  ήταν  σταθερού  επιτοκίου,  έφερε  ετήσιο  τοκομερίδιο  5%  και 
αποτέλεσε το πρώτο ομόλογο κύριου χρέους ελληνικής τράπεζας μετά το 2009. 26         
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26 Ηλεκτρονικό Άρθρο Της Εφημερίδας Ναυτεμπορικής, «Τέσσερα Χρόνια Εκτός Αγορών» , Κακούρης Πάνος, 
07/04/2014
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ΠΕΡΊΠΤΩΣΗ ΜΕΛΈΤΗΣ ΤΗΣ DEUTSCHE BANK
Η    Deutsche  Bank  με  πρόσφατα  ειδησεογραφικά  στοιχεία  δήλωσε  πως  προτίθεται  να 
αντλήσει  8  δις  ευρώ  από  τις  αγορές,  με  την  Paramount  Services Holdings  την  εταιρία  της 
βασιλικής οικογένειας του Κατάρ να διατίθεται να καλύψει τα 1,75 δις ευρώ. Το εναπομείναν 
ποσό  των  6,25  δις  ευρώ  θα  πουληθεί  μέσω  προσφοράς  δικαιωμάτων  στους  υφιστάμενους 
μετόχους  ενώ  η  επικείμενη  αύξηση  είναι  πλήρως  εγγυημένη  από  μια  κοινοπραξία 
επενδυτικών  τραπεζών  τα  οποία  έχουν  συμφωνήσει  να  αγοράσουν  τις  εναπομείνασες  από 
τους επενδυτές μετοχές. 
Η ανησυχία για την κεφαλαιακή επάρκεια της Deutsche Bank είχε ξεκινήσει εδώ και 
αρκετούς μήνες με τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης να κρούουν των κώδωνα του κινδύνου 
για τα επερχόμενα stress  tests που επρόκειτο να υπαχθεί. Με την  ιδιωτική τοποθέτηση των 
1,75  δις  η  Paramount  Services  Holdings,  η  οποία  μεταξύ  άλλων  αποτελεί  και  βασικός 
μέτοχος της Alpha Bank, καθίσταται βασικός μέτοχος της μεγαλύτερης γερμανικής τράπεζας. 
Επιπροσθέτως να σημειωθεί πως το κρατικό fund του Κατάρ κατέχει ποσοστά σε τεράστιου 
διαμετρήματος τράπεζες όπως η Credit Suisse, η Bank of America και η Agricultural Bank of 
China.  
Βασικός  στόχος  της  Deutsche  Bank  αποτελεί  η  θωράκιση  της  κεφαλαιακής  της 
επάρκειας πριν αυτή καταστεί απαιτητή από την ΕΚΤ και την Ευρωπαϊκή Τραπεζική Αρχή.  
Με  την  αύξηση  κεφαλαίου  της  εκτιμάται  πως  θα  ενισχυθεί  και  ο  δείκτης  μόχλευσης  της 
τράπεζας ο οποίος διαμορφώθηκε στο 3,1% στο πρώτο τρίμηνο του 2014.27 
Πιο αναλυτικά, σε σχέση με την παρουσία της τράπεζας στη διατραπεζική αγορά επί 
των  καθημερινών  της  συναλλαγών,  το  αντίστοιχο  τμήμα  του  dealing  room,  καταρτίζει 
αναφορά  ημερήσιων  διαθεσίμων  ή  δελτίο  προβλέψεων  εισροών  και  εκροών  τα  οποία 
περιλαμβάνουν τα κάτωθι:
? Το υπόλοιπο των ρευστών διαθεσίμων κατά την προηγούμενη ημέρα
? Ομαδοποιημένες εισροές και εκροές για χρονικό ορίζοντα τουλάχιστον 30 ημερών
? Τις  τρέχουσες  τοποθετήσεις  διαθεσίμων  σε  άλλες  εμπορικές  τράπεζες  και  τις 
λήξεις αυτών 
27 www.athenspress.gr Άρθρο «Δανείζεται 8 δις ευρώ μέσω Κατάρ η Deutsche Bank», δημοσιεύθηκε 08/09/2014
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? Το  υπολειπόμενο  διαθέσιμο  ποσό  προς  επένδυση  βάσει  των  υπολοίπων  της 
προηγούμενης ημέρας
? Τον  τρόπο  καταμερισμού  των  διαθεσίμων  προς  επένδυση  ανάλογα  με  τις 
ημερομηνίες ρευστοποίησης, δηλαδή τη διάρκεια των επενδύσεων
Αφού  το  dealing  room  επεξεργαστεί  τις  προαναφερόμενες  πληροφορίες,  προχωρά 
αντίστοιχα  στην  επένδυση  των  διαθεσίμων.  Οι  αναλυτές  επενδύσεων  του  dealing  room 
λαμβάνουν προσφορές από τις διάφορες εμπορικές τράπεζες μέσω του Dealing System του 
Reuters  28 και ενημερώνουν για τα προς επένδυση ποσά καθώς και την αντίστοιχη διάρκεια 
που αυτά  είναι  διαθέσιμα. Κατόπιν  των  εν λόγω προσφορών έπεται η διαπραγμάτευση  του 
επιτοκίου  πάντα  μέσω  του  ίδιου  συστήματος  και  τέλος  η  αξιολόγηση  των  τρεχουσών 
κριτηρίων επένδυσης. Μετά την αξιολόγηση αποφασίζεται η τοποθέτηση ποσού διαθεσίμων 
σε  κάθε  τράπεζα  ,  λαμβάνοντας  υπ’  όψιν  πέραν  του  επιτοκίου,  και  του  ανώτατου 
επιτρεπόμενου ορίου ανά τράπεζα. 
Τα  όρια  τοποθέτησης  ανά  τράπεζα  (credit  lines),  ορίζονται  μέσω  μίας  άτυπης 
διαδικασίας κατά την οποία συνυπολογίζονται οι τρέχουσες οικονομικές συνθήκες της κάθε 
χώρας­  έδρας  της  τράπεζας,  και  τα  εκάστοτε  χρηματοοικονομικά  μεγέθη  των 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Το όριο χωρίς εξασφάλιση αφορά καθαρά στην τοποθέτηση 
χρημάτων  σε  μία  άλλη  τράπεζα  με  μέγιστη  διάρκεια  συνήθως  τους  12  μήνες.    Εφόσον  οι 
traders της κάθε τράπεζας βρίσκονται σε on line επικοινωνία και τελικά αποφασίσουν για την 
ολοκλήρωση  της  συναλλαγής,  αποστέλλεται  μήνυμα  επιβεβαίωσης  και  συνάμα  εντολή 
κίνησης  κεφαλαίων  μέσω  της  ηλεκτρονικής  πλατφόρμας  SWIFT  (  Society  for Worldwide 
Interbank  Financial  Telecommunication)  προς  επιβεβαίωση  και  επισφράγιση  του  deal  στη 
διατραπεζική αγορά (money market). 
Θεωρείται  δεδομένος  δε  ο  δανεισμός  της  εν  λόγω  τράπεζας  βάσει  του  επιτοκίου 
euribor (Euro Interbank Offered rate) σε καθημερινή βάση. Το εν λόγω επιτόκιο αφορά στο 
επιτόκιο που προσφέρεται για καταθέσεις της μίας Τράπεζας σε άλλη για ορισμένη χρονική 
διάρκεια, επί παραδείγματι μίας εβδομάδας, ενός μήνα , στο νόμισμα του Ευρώ. Το euribor 
διαμορφώνεται  υπό  την  αιγίδα  της  Ευρωπαϊκής  Τραπεζικής  Ομοσπονδίας  με  βάση 
επιτοκιακά  στοιχεία,  για  κάθε  διάρκεια  κατάθεσης,  που  συνεισφέρουν  42  τράπεζες  σε 
28 Ηλεκτρονική πλατφόρμα μέσω της οποίας πραγματοποιούνται οι συναλλαγές μεταξύ των συμβαλλομένων 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Κάθε τράπεζα συμμετέχει στο σύστημα μέσω του τετραψήφιου μοναδικού 
κωδικού της. 
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καθημερινή βάση,  εκτός Σαββατοκύριακου και αργιών, μέσω του συστήματος TARGET 2. 
Αντιπροσωπευτικά αναφέρονται τα επιτόκια Euribor και οι μέσοι όροι αυτών για την περίοδο 
των προηγούμενων τριάντα ημερολογιακών ημερών:
Πίνακας 3: Επιτόκια Euribor 7/10/2014
Ημερομηνία 07/10/2014
Euribor μήνα 0,0006%
Μέσος όρος 0,0007%
Euribor τριών μηνών 0,079%
Μέσος Όρος 0,083%
Euribor έξι μηνών 0,178%
Μέσος όρος 0,185%
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ΣΥΜΠΕΡΆΣΜΑΤΑ
Η  πρωτοφανής  παγκόσμια  οικονομική  κρίση  που  δημιούργησε  συνθήκες  πιστωτικής 
ασφυξίας στο χρηματοοικονομικό κατεστημένο από το 2007 και μετά, επηρέασε σε μεγάλο 
βαθμό  τη  λειτουργία  των  πιστωτικών  ιδρυμάτων  διεθνώς.  Η  αποσταθεροποίηση  του 
κλασικού  προτύπου  δανεισμού  των  τραπεζών  από  τις  αγορές  επέφερε  πλήγμα  στην 
αξιοπιστία  και  στη  φερεγγυότητά  τους. Μεταξύ  άλλων  ανέδειξε  τις  πλημμελείς  αρχές  και 
διαδικασίες διαχείρισης της ρευστότητας και των χρηματοδοτικών ανοιγμάτων των τραπεζών 
σε παγκόσμιο επίπεδο. Ο κίνδυνος ρευστότητας διέφυγε του θεσπισμένου κανονιστικού τους 
πλαισίου  καθώς  αντιμετωπιζόταν  ως  απαιτητό  ασφάλιστρο  που  επιβάρυνε  το  δυνητικό 
κέρδος  του  καθαρού  επιτοκιακού  περιθωρίου.  Παράλληλα,  οι  αρχές  εποπτείας  και 
κανονισμού σε  διεθνές  επίπεδο,  παρείχαν  ιδιαίτερη  ευελιξία στη  διαχείριση και  διάρθρωση 
των  περιουσιακών  στοιχείων  των  τραπεζών,  ενεργητικού  και  παθητικού,  καθώς 
αντιμετωπίζονταν ως αρκετά ώριμες να διαφυλάξουν την ίδια τους την επιβίωση. Σε αυτό το 
σημείο άπτεται και η κυρίαρχη αποτυχία του χρηματοπιστωτικού συστήματος, να ανιχνεύσει, 
να επεξεργαστεί, να μετρήσει και να αντιμετωπίσει το φάσμα των κινδύνων ρευστότητας και 
χρηματοδότησης.   
Οι  επιπτώσεις  των  ανωτέρω  τακτικών  αναλύθηκαν  εκτενώς,  επιβεβαιώνοντας  το 
σοβαρό  πλήγμα  που  υπέστησαν  οι  τράπεζες.  Η  μετεξέλιξη  της  παγκόσμιας 
χρηματοοικονομικής κρίσης σε κρίση χρέους των τραπεζών υπήρξε πολλές φορές τροχοπέδη 
στην  προσπάθεια  κάλυψης  χρηματοδοτικών  αναγκών,  επηρεάζοντας  τον  διατραπεζικό 
δανεισμό και φθίνοντας τη δυναμική του από το ζενίθ στο ναδίρ του. Πόσο μάλλον για τις 
ελληνικές  τράπεζες  οι  οποίες  ακόμα  και  με  τις  καίριες  τομές  που  πραγματοποίησαν  στη 
λειτουργία, τον ισολογισμό και τα σχέδιά τους αντιμετώπισαν έντονη αδυναμία εξασφάλισης 
της  ρευστότητάς  τους.  Επιπλέον,  η  ελληνική  δημοσιονομική  κρίση  αποτέλεσε  την  πλέον 
βασική  αιτία  της  αποσάθρωσης  της  χρηματοδοτικής  βάσης  των  ελληνικών  τραπεζών, 
μειώνοντας κατά πολύ την ευρωστία των ζωτικών πηγών ρευστότητάς τους, όπως αυτές των 
πελατειακών καταθέσεων. Ο αποκλεισμός της από τη διατραπεζική αγορά βραχυπρόθεσμου 
δανεισμού  διήρκεσε  σχεδόν  τέσσερα  χρόνια  με  σημαντικά  αρνητικές  επιπτώσεις,  μιας  και 
παρέμενε  κλειστή  για  αυτήν  η  πλέον  ευρέως  χρησιμοποιούμενη  πηγή  ανακύκλωσης 
πλεονάζουσας  ρευστότητας.  Δειλές  ενδείξεις  ανοίγματος  επετεύχθησαν  πρόσφατα  σε  πολύ 
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μικρή κλίμακα, με τη χρήση ομολόγων EFSF ή κρατικών ομολόγων με υψηλή πιστοληπτική 
διαβάθμιση,  ως  ενέχυρο.  Ο  συνδυασμός  όμως  των  οδηγιών  αποφυγής  πράξεων  με  τις 
ελληνικές τράπεζες, και των πολλών άλλων αβεβαιοτήτων περί της αξιοπιστίας της χώρας και 
της  ορθής  διαχείρισης  της  κρίσης  σε  ευρωπαϊκό  επίπεδο,  οδήγησε  σε  δανεισμό  με  μεγάλο 
κόστος χρηματοδότησης μη συμφέρων με επιχειρηματικά κριτήρια.      
Εντούτοις,  και  πέραν  της  εναρμόνισης  των  νέων  προτύπων  τραπεζικής  που 
προέκυψαν  από  την  παγκόσμια  κρίση,  το  κλειδί  επανένταξης  των  τραπεζών  στις  αγορές 
συναρτάται  απόλυτα  από  την  αναβάθμιση  της  πιστοληπτικής  τους  ικανότητας  τόσο  των 
δικών τους όσο και των εθνικών οικονομιών τους. Από την άλλη είναι γνωστό πως η επίτευξη 
των  ενδιάμεσων  στόχων  ρευστότητας  δεν  συνεπάγεται  τη  μεταφορά  του  προσφερόμενου 
χρήματος  και  στην  πραγματική  οικονομία.  Κάθε  τραπεζικό  ίδρυμα  έχει  πρόσβαση  στη 
ρευστότητα  πάντοτε  σε  σχέση με  το  κόστος  χρήματος  που  είναι  διαθέσιμη  να  καταβάλλει. 
Συνεπώς, ναι μεν η κατάσταση στην ευρωπαϊκή διατραπεζική αγορά είναι πιο ευνοϊκή μιας 
και το διατραπεζικό επιτόκιο overnight EONIA μηδενίζεται ως αποτέλεσμα της δυνατότητας 
κάλυψης από τις ευρωπαϊκές τράπεζες των ημερήσιων ελλειμμάτων τους, από την άλλη όμως 
δε σηματοδοτείται αυτομάτως η επέκταση της πίστωσης προς την πραγματική οικονομία. Οι 
αιτίες  ευρίσκονται  σε  πολλούς  παράγοντες  μεταξύ  άλλων  και  κοινωνικό­οικονομικούς,  οι 
οποίοι    επιδιώκεται  σε  βάθος  χρόνου  να  προσπεραστούν  και  να  επέλθει  ουσιαστική 
ανάπτυξη.    
Με  δεδομένες  τις  παραπάνω  δυσκολίες,  η  διαμόρφωση  των  προσδοκώμενων   
νομισματικών συνθηκών  της  ευρωζώνης,  δύνανται  να  επιτευχθούν μόνο με  επιλεκτικές και 
στοχευμένες  χρηματοδοτικές  παρεμβάσεις  που  θα  προσδώσουν  πραγματική  ώθηση  στην 
κυκλοφορία του χρήματος. Άμεση προτεραιότητα οφείλει να έχει η ποιοτική αναβάθμιση των 
εμπλεκομένων  ενεχύρων  και  εγγυήσεων  προκειμένου  να  διευρυνθεί  η  γκάμα  των 
περιουσιακών  στοιχείων  που  γίνονται  αποδεκτά  από  την  ΕΚΤ  και  να  μετριαστούν  τα 
κριτήρια  καταλληλόλητας  των  τραπεζικών  ενεχύρων.  Επίσης,  η  γενικότερη  προσπάθεια 
παροχής  ρευστότητας  θα  μπορούσε  ίσως  να  ενισχυθεί  και  από  μία  ξεκάθαρη  πολιτική 
δέσμευση  για  ταχεία  προώθηση  της  τραπεζικής  ενοποίησης  ανάλογη  με  τις  αρχικές 
φιλοδοξίες  και  τις  προτάσεις  της  Ευρωπαϊκής  Επιτροπής.  Τέλος,  κάθε  βελτίωση  στην 
αξιοπιστία  των πληγέντων από  την κρίση χωρών, θα μπορούσε να προσδώσει  επιπρόσθετη 
αξία στις παρεχόμενες εγγυήσεις τους για εξωτερικό δανεισμό των τραπεζών τους.  
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